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Introduccién

La crisis financiera de México que se manifestd durante 1995, generd fuertes efectos sobre
la banca comercial nacional vy por consecuencia sobre los grupos financieros que
recientemente se habian creado a raiz de la reprivatizacion de la banca comercial durante
1990, entre los primeros efectos que se presentaron destaca el hecho de que gran parte de
las instituciones financieras entraron en severas crisis de recuperacion de cartera derivada
por los efectos que sobre los deudores tanto personas fisicas como morales tendria la
devaluacion de nuestra moneda y por consecuencia de las tasas de interés aclivas sobre sus

deudas.

La situacion anterior obligd al gobierno faderal a tener que participar en ei rescate del
sisterna financiero nacional a través de [a compra de la cartera vencida a la banca comercial
mediante la emisién de pagarés del gobiemo federal a largo plazo y tasas de interés
superiores a la tasa promedio que rigiera en los Centificados de ta Tesoreria a 28 dias, con
el fin de proporcionarle liquidez a la banca comercial, todo ello mediante el actuai Instituto
de Proteccion del Ahorro Bancaric (IPAB). Sin embargo, esto condujo a que las
autoridades bancarias encabezadas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores
estableciera una supervision mas estrecha sobre la calidad de la cartera de crédito de las

instituciones de banca multiple.

Las expectativas de ios agentes econdmicos nacionales nunca previeron condiciones
macroeconémicas que influyeran de manera determinante sobre la estabilidad del mercado
nacional, cabe sefialar gue en buena medida el cambio de expectativas se derivo del proceso
de insercion en la globalizacion financiera de nuestro pais en ese momento y del choque
externo producido por la devaluacion del tipo de cambio durante diciembre de 1994, Por

tanio, uno de los primeros efectos de la banca comercial se vio reflejado en la reduccion



tanto de su crédito directo otorgado al sector privado no financiero come de la captacion,

situacion que aun al inicio del afic 2001 1o se ha podido recuperar

En este sentido en |a actualidad de acuerdo a las nuevas regulaciones impuestas tanto por la
CNByV y el IPAB han obligado a establecer reservas preventivas en funcion de la calidad
de su cartera de crédito y por consecuencia a establecer un andlisis de riesgo mas riguroso
para vigilar dicha calidad v de esta forma evitar caer en nuevas crisis financieras que
llevarian a nuestro sistema financiero a que dificilmente se pudiera recuperar, en virtud de
que constantemente ¢l gobierno federal tendria que intervenir para sanear a la banca

comercial.

Derivado de Ilo anterior el presente proyecto de investigacion de tesis persigue
fundamentalmente establecer los mecanismos actuales mediante los cuales la recuperacion
del ahorro interno no se ha reflejado en un mejor nivel de la captacion de la banca
comercial en términos reales a pesar de la existencia de altas tasas de interés reales
positivas en México. Es decir. si partimos del hecho que la economia mexicana empezo a
mostrar tasas de crecimiento positivas desde 1996 en su Producto Interno Bruto, porqué
esto no se refleja en una mejor captacion por parte de la banca comercial. la respuesta la
podemos encontrar en que los agentes economicos actualmente no han podido recuperar su

nivel de ingreso real previo a la crisis financiera que se registro durante 1995

Adicionalmente, hay que considerar que durante el afio del 2001, la situacion de
desaceleracion de la economia norteamzricana nos ha impactado negativamente sobre el
crecimiento y el ingreso lo que limitara ain mas las posibilidades de recuperacion de la

captacion de la banca comercial en el corto plazo.

Por otra  pare. también es importante destacar como ha influido actualmente la
concentracion de la banca comercial sobre la captacién y porqué pese a los bajos niveles
de captacion y financiamiento de la banca comercial, persiste el interés de la banca

comercial extranjera al grado que en el afio 2001 existen dos agrupaciones financieras que



son BBVA-Bancomer y Santander-Serfin que entre ambas logran casi el 50.0% del

mercado bancario nacional.

Ante esta siluacion surge la siguiente pregunta ;porque el interés del capital financiero
internacional sobre el mercado bancario nacional?, esto responde al interés del gran capital
mundial o bien al propio proceso de globalizacion que ha determinado en la actualidad la
concentracion de la banca comercial en nuestro pais. También sera importante preguntarmos
Cuales son las expectativas de modernizacion del sector financiero en los proximos diez
afias?, jLa banca comercial podra recuperar su nivel de actividad ¥ asi cumplir con su papel

de intermediaria de los recursos del pais?

Estos son los grandes problemas para los cuales describiré las alternativas mas claras para
el futuro desarrollo de la banca comercial, mediante la presente tesis, asi como vincular la
relacion que existe entre al ahorro interno de una economia, con ¢l ahorre financiero v ia
actividad de la banca comercial en México durante el periodo de 1990 al afio 2001 y sus

perspectivas.

Tedo to anterior, se considerara dentro de la corriente de pensamiento Keynesiano y de las
moditicaciones teoricas que establecié el monetarismo en torno a fa evolucién del ahorro

interno y la captacion de la banca comercial,

Los objetivos mis importantes del proyecto de tesis que se presentan son:

1).- Identificar los factores internos y externos que han determinado la evolucion reciente

del ahorro financiero, distinguiendo la diferencia en relacién al concepio de ahorro interno.

ii} - Analizar e investigar a través de la evolucién historica de la economia mexicana en ios
anos recientes. cudles son las causas y factores que estan determinando la captacion de la
banca comercial y el porqué actualmente se encuentra altamente concentrada en pagarés

con rendimiento a plazo.

m




iii) - Determinar como ha influido el proceso de globalizacion financiera en nuestro pais

sobre la concentracion de la banca comercial en México.

La alta volatilidad financiera que se presentd en los mercados internacionales desde finales
de 1998, implicd una fuerte restriccion para la entrada de capitales hacia las economias
emergentes y planted un problema importante para la disponibilidad de recursos para el
financiamiento del sector industrial traduciéndose esto en una elevacion del costo de fondeo
de las empresas tanto por el lado de las tasas de interés domésticas como por la
inestabilidad del tipo de cambio lo que redundd en una reduccion de lz inversion yla
captacion de la banca comercial Y por consecuencia en las expectativas de crecimiento

econdmico previstas inicialmente para la economia mexicana,

Lo anterior remarcéd la impontancia que debe observar una economia emergente en el
sentido de fortalecer tanto su ahorro interno como financiero y depender en menor medida
de la captacion de recursos externos provenientes de la inversion extranjera de cartera,
directa y del propio endeudamiento externo. En este sentido dada la globalizacién
economica resulta en la actualidad un problema relevante a resolver el que el sector
bancario diversifique sus instrumentos de captacion a fin de evitar hasta donde sea posible
los etectos de los vaivenes del mercado financiero internacional sobre su costo del crédito y
en consecuencia que la economia dependa no sélo de la inversidn extranjera, sino también

del endeudamiento externo que en la actualidad se preduce en el sector publico y privado.

Pese 2 que la economia mexicana en 1998, contaba con un marco macroeconémico solido
en relacion a otras economias de América Latina, sufrio efectos importantes sobre el
deterioro del valor de las empresas cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores, ademas de
la inestabilidad cambiaria y de tasas de interés que representaron los efectos de los choques
externos derivados de la inestabilidad financiera registrada en algunas economias del
Sudeste Asidtico, Rusia y Brasil principalmente. Sin embargo la fortaleza de la economia
mexicana absorvié dichos efectos y permitid un crecimiento en 1998 del Producto Interno

Bruto Real de 4.8% en relacion a 1997,



Lo anterior refuerza la importancia del estudio de los instrumentos de captacion y
financiamiento a la economia a fin de que esta cuente con una mayor fortaleza y pueda
financiarse con mas recursos a costos competitivos internacionales que le permita enfrentar
mas facilmente la competencia internacional y favorecer el crecimiento de la inversion y el
empleo. sin llegar a niveles altos en el endeudamiento externo a pesar que existe el
reconocimiento por parte de algunos analistas de que el endeudamiento externo resulta ser

un complemento para atender los requerimiento de la inversion productiva

Por 1anto se presentan como las hipotesis mas importantes las siguientes:

La caida tanto de la captacion como del crédito de la banca comercial se contrajo a partir de
la crisis financiera de 1995, debido principalmente al sobreendeudamiento de los agentes
econdmicos privados y pablices lo que dio lugar a que el Gobierno Federal llevara a cabo el

rescaie de la banca comercial derivado del crecimiento de la cartera vencida.

Asimismo, la alta concentracion de ia actividad bancaria realizada al finalizar la década de
los noventa y principios del afio 2000, no ha conlievado a una reduccién del margen
financiero de la banca comercial ni tampoco a una mayor diversificacién de los
instrumentos de captacion de la banca, debido en parte a que no se ha producido una
verdadera competencia entre la banca comercial por el mercado. lo cual les facilita

mantener altos los margenes de intermediacion.

Pese al proceso de globalizacion econdémica, el sector financiero de México es ain muy
vulnerable a los choques externos. como son los efectos del aiza de tasas de interés
internacionales, los flujos de capital internacionales y sobre todo esto influye en que no
exista un marco regulatorio preventivo sobre la actividad de la banca comercial en nuestro
pais. Por tante se hace necesario establecer mecanismos de regulacién a los flujos
tinancieros internacionales con el objeto de reducir los tmpactos externos sobre nuestro
sistema financiero y de esta forma reducir el mecanismo actual que utiliza ¢l Banco de

México v que se concentra en la restriccion de la liquidez via base monetaria y por



consecuencia de la reduccion del crédito interno con efectos nocivos sobre el libre

desarrollo de los intermediarios financieros bancarios en nuestro pais.

Para dar cumplimiento a la presente investigacion esta se encuentra dividida en cuatro
capitulos, el primero  se refiere a los aspectos conceptuales del ahorre financiero y la
captacion, tomando en consideracion los aspectos de fa teoria de J M keynes y Milton
Fredman. Lo anterior obedece. a que la corriente de pensamiento de Keynes fue la que
estuvo presente en la politica economica hasta los primeros aios de la década de los
ochenta, en tanto que la segunda corriente de pensamiento avalada por Milton Fredman
constituyd el marco de referencia teorico que dio tugar al neoliberalismo econémico que se

empieza ha aplicar por el gobierno mexicano después de 1983,

El segundo, se orienta al analisis del ahorro financiero durante los ditimos diez afios en la
economia mexicana, porqué es cuando se observan los cambios mas importantes en su
composicion. Por su parte el capitulo tres aborda la evolucion reciente de la captacion
bancaria, considerando la informacién por agregados monetarios y la proporcionada por la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores, en virtud de que estas son las fuenies oficiales y

ademas se dan en congruencia con el periodo de analisis que se pretende llevar 4 cabo.

Finalmente ¢! capitulo cuatro, esta dedicado a la evaluacidn del ahorro financiero vy las
perspectivas que este puede tener al inicio del siglo XXI en nuestro pais, considerando la
politica neoliberal que continia aplicando el presidente Vicente Fox Quezada. Asimismo,
se presentan las principales conclusiones derivadas de la investigacion y ias propuestas para
mejorar el ahorro financiero y eficientar la captacion bancaria, bajo el esquema de
globalizacion financiera y concentracion bancaria por la que atraviesa la banca comercial

recientemente.



Capitulo I.- Determinantes del Ahorro Financiero y la Captacién Bancaria

L.- El Esquema Keynesiano en la determinacion del Ahorro

Uno de los problemas mas relevantes que actualmente registran las economias
denominadas emergentes ', es justamente ¢l relacionado con la insuficiencia crénica de
ahorro financiero para hacer frente a sus requerimientos de crédito del sector productivo,
por tal motivo se encuentran sujetos a una fuerte dependencia del ahorro externo en su
modalidad ya sea de inversion extranjera directa o de cartera o también incluso a través del
endeudamiento externo mediarte la colocacién de valores en los mercados internacionales

de capital.

En este sentido, nos apoyamos principalmente en el esquema Keynestano de la
determinacion del ahorro por considerarlo el que mejor explica en la actualidad como se da
el proceso de generacién de ahorro en fas economias a partir del crecimiento del ingreso.
Por tanto, una economia podri tener mayor capacidad de ahorro en la medida que esta
pueda avanzar en el crecimiento de su ingreso y por consecuencia del empleo v la

produccton domésticas de un pais,

De esta forma Keynes define al ahorro de la siguiente forma: “Siempre es agradable
descubrir un punto fijo en medio del oleaje del empleo divergente de los términos. Que yo
sepa. todo el mundo esta de acuerdo en que ahorro significa el excedente del ingreso sobre
los gastos de consumo” *,

Con esta senciila cita de Keynes. nos precisa que en efecto el ahorro en una economia viene
siendo la diferencia entre el ingreso de los agentes econémicos menos el consumo estos

realicen lo cual nos puede quedar expresado de la siguiente manera:

' / Aqui definimos como economia emergente a los paises que registran un cierto desarrollo de su mercadg
financicro, es decir que el concepto de economia emergente se define a partir de su sistema financiero cn
cuanto 4 la apertura que sc registra v desregulacién lo que le proporciona ser sujeto de flujos de capilai
intemacional. cabe aclarar que en este tipo de economias sus sistemas financieros no alcanzan un nivel de
desarrollo como ¢l de los grandes centros financieros como el de New York, por ejemplo.

* 11 M. Kevaes. “Tearia General de la Ocupacion, el Interés v el Dinero™, Ed. FCE. México octava edicion

1974, p. 62.



Y=C+5 portanto S =Y - C

* Donde Y esigual ingreso total de las personas.
¢ C. representa los gastos en consumo que realizan las personas y

¢ 3. nos representa el excedente del ingreso que es susceptible de ahorrar

En este sentido, en la medida que exista mayor ingreso en una economia podremos esperar
entonces un mayor nivel de ahorro. sin embargo debemos de considerar otro aspecto
importante que tiene que ver con el ingreso y este se refiere a cual es el factor en Ia

economia que determmina el ingreso de los agentes econdmicos,

Tenemos que. en una economia no puede existir ingreso si fas personas o los empresarios
no en.plean ya sea su trabajo o su capital, es decir que debemos de reconocer que el

ingreso depende del empleo. lo cual quedaria expresado de la sigutente manera:
Y = flempleo)

O sea. que el ingreso de los agentes economicos estard en funcién del empleo, por
consecuencia entre mayor sea el nivel de empleo en una economia existira por tanto un

mayor nivel de ingreso.

Pero lo anterior nos lleva a otra cuestion que determina el empleo en una economia, en este
sentido de acuerdo al esquema de Keynes tenemos que el empleo s6lo se puede impulsar
en la medida que exista inversion, o sea que los empresarios estén dispuestos a invertir sus
recursos dentro del proceso productivo para crear empleos, de otra forma dificilmente se

podran generar ingresos adicionaies en un pais.

Por tanto. tenemos que para la generacion de empieos podemos expresar la siguiente

funcion:

[2%)



Empleo = f {inversion)

Esto significa, que el empleo es una funcion de 1z inversion, pero para que los empresarios
estén dispuestos a invertir en el proceso productivo deberan de esperar que ia tasa de
rendimiento esperada del proyecto de inversion debera ser mayor a la que ellos obtendrian
mediante la inversion en el mercado financiero, en particular en el mercado de bonos que es
el que establece el rendimiento con cero riesgo por consecuencia es el que se considera
como referencia para determinar la conveniencia de llevar z cabo la inversion. A este
proceso. es el que se le conoce justamente como el praceso de eficiencia marginal de
capital de Keynes que establece que la tasa de rendimiento esperada en la produccion

debera ser superior a la ofrecida en el mercado de bonos del gobierno.

Es aqui, justamente donde surge una de las condiciones determinantes en el proceso de
inversion, que es el problema de cémo se financiara la inversion, y esto sdlo puede ser a
traves de que exista en la economia fondos prestables suficientes para financiar la

inversion, es decir que la economia dispenga de ahorrro suficiente.

De esta forma. bajo el esquema Keynesiano se deduce entonces que la disponibilidad de

ahorro debera ser igual a los requerimientos de inversion en una economia expost.
En este sentido Keynes establece {a siguiente afirmacién:

“A mi modo de ver, la preponderancia de la idea de que el ahorro vy la inversion,
considerados en su estricto sentido, pueden diferir uno del otro. sdlo se explica por una
ilusion optica debida a que la relacion entre un depositante individual ¥ su banco se
considera como una operacidn unilateral, en vez de bilateral, como es en realidad, Se
supone que un depositante y su banco tienen manera de ingeniarse para efectuar una
operacion mediante la cual los ahorros pueden desaparecer del sistema bancario en tal

forma que se pierden para la inversion....De esto se deduce que el ahorro total del primer



individuo, sumado al de los demas. debe ser igual; por fuerza, al monto total de las nuevas

. . . -3
INVErsiones cornentes. ™

Tal como lo expresa Keynes, en efecto el papel del sistema financiero v en particular al
sistema bancario permite ligar a los ahorradores con exceso de ingreso con los demandantes
de crédito que son justamente tanto empresarios como también pueden ser agentes
econdmicos en general que desean por ejemplo, adquirir un bien de consumo duradero o un
bien inmueble como una casa y que no dispone en ese momento de los recursos suficientes
para hacer la compra de contado, en esie sentido aqui el sistema bancario juega un papel
relevante en el sentido que liga a los oferentes de fondos prestables con los demandantes de
fondos. por consecuencia mientras que un individuo se desliga de su ahorro. otro lo
apravecha en calidad de crédito a través de las instituciones bancarias, por tanto el saldo
total del ahorro viene siendo igual al saldo total de las inversiones que realiza el sistema
bancario. Esto es, algo similar a lo que sucede en el ambiente contable en donde los activos

de una empresa son exactamente iguales a la suma de sus pasivos mas su capital.

Sin embargo, es importante destacar gue el proceso de inversion de una economia como
quiera que sea redundard en una mejora de la produccién. empleo e ingreso de una

cconomia, tal como lo sefiala Keynes en el siguiente parrafo:

“También es cierto que la concesion del crédito bancario pondri en movimiento tres
tendencias: 1) aumento en la produccién, 2) alza en el producto marginal medido en
unidades salario, y 3)alza de la unidad de salarios en términos monetarios (desde el
momento en que esto es una concomitancia frecuentemente de la mejoria en la

e w4
ocupacion);

En este sentido, la importancia que el ahorro tiene en un pais como mecanismos de
financiamiento de Ia inversion es incuestionable ya que en la medida que una economia no

cuente con los ahorros suficientes para financiar la inversion a través del sistema bancario,

"/ ] M. Kevnes. op. cit. p. 80 — 31,
' 1. M. Keyvnes. op. cit. p. 82,



pondra en peligro su capacidad para poder definir 10s sectores econdmicos en los cuales
debe encausar sus inversiones para lograr un crecimiento sostenido de largo plazo. y si esto
no se consigue se caera en el riesgo de depender de manera cada vez mayor del ahorro
externo tal y como le ha sucedido a la mayor parte de los paises denominados emergentes
en donde sus requerimientos de inversion superan ampliamente su capacidad de ahorro

domestico

Este es uno de los retos, que las economias emergentes deberan de enfrentar si quieren
lograr en la primera parte del siglo XXI, un crecimiento autosostenido con estabilidad y de
largo plazo que mejore las condiciones de empleo e ingreso entre la poblacion y deje de

seguir dependiendo como hasta el afio 2001 ha sucedido del ahorro externo

2.- Factores Actuales que Inciden en los flujos de Ahorro Mundial

En la actualidad, la facilidad que ha impuesto el proceso de desregulacion financiera a
partir de la globalizacién de las economias ha favorecido un mayor flujo de capitales tanto
entre economias con mercados desarroflados como entre economias con mercados

financieros emergentes.

Uno de los principales determinantes que ha influido en la canalizacion d= flujos de
capitales en el caso de las economias emergentes ha sido el mayor rendimiento real que se
ofrecen en estos mercados en relacidon con su pais de origen, en este sentido, las
condictones macroeconomicas de estabilidad de precios y tipo de cambio principalmente
contribuyen de manera importante en la orientacion de estos flujos de capital hacia los

mercados emergentes.

Sin embargo. una de las caracteristicas que presentan dichos flujos de capital originados a
partic de excedentes de ahorro externo generado en los mercados desarrollados, es que su
permanencia en los mercados emergentes es de gorto plazo. es decir, que se aprovechan las

condiciones de altos rendimientos con el menor riesgo para sus inversiones de cartera



{inversiones financieras) para posteriormente retornar a sus paises de origen generando
distorsiones en los mercados financieros emergentes que en muchos de los casos causan
efectos severos sobre su estabilidad macroeconémica como sucedio en la segunda mitad de

la década de los noventa a nivel mundial

En este sentido. es imponante sefalar los comentarios de la Dra Alicia Giron con relacion
a las caracteristicas que presentan los flujos financieros de capital hacia los paises

emeryentes

“Durante las dos ultimas décadas (1980 - 2000), el financiamiento externo de los mercados
emergentes ha estado caracterizado por una creciente participacion de los mercados de
capital privado, generando los procesos conocidos como bursatilizacion vy titulacion dei
credito. Estos flujos de financiamiento que otorgaron los organismos financieros
internacionales v la banca transnacional desde la posguerra hasta la crisis de deuda externa
en los afos ochenta. A partir de este momento, el financiamiento se caracteriza por unz
intermediacion creciente en los mercados de valores, las operaciones fuera de balance de
los bancos, la creciente participacion de los inverstonistas institucionates: asi como de una
pelitica hegemonica que da prioridad a la desregulacidn de los sistemas financieros vala
liberalizacién de la cuenta de capital de la balanza de pagos. En este contexto, las politicas
macroecondmicas —en especial- v el papel de la evolucion de 1a tasa de interés y la politica
monetaria de Estados Unidos cobran importancia crucial en el desemperio de los mercados
financieros y sobre tode el comportamiento de los flujos de capital hacia los paises con

a8
mercados emergentes.

La afirmacian de la Dra. Girén, nos permite formular que efectivamente las nuevas formas
de penetracion del ahorro mundial hacia los mercados emergentes, va precedido de un
proceso en el cual la lucha por compartir el ahorro mundial implica modificaciones
importantes tanto en las politicas monetarias de estos mercados como del establecimiento

de tasas de interés atractivas para este ahorro mundial,

© / Kaplan Marcos ¢ Mannque Campos Irma (coordinadores). “Regulacion de Flupos financicros
intemacionales™ en Flujos de capital v tasas de interés de Giron Alicia, Ed. Instituto de Investigaciones

Econémicas. UNAM, México 2000, p. 298-299



Cabe destacar, que lo anterior nos Ileva a una reflexion importante en el sentido de que los
mercados financieros emergentes se encuentran altamente dependientes de Jos flujos
financieros internacionales razon por la cual se ven obligados a ofrecer rendimientos por
¢encima de los ofrecidos en los paises en donde se genera ¢l excedente de ahorro. Por tanto,
de aqui podemos derivar que la conformacion del ahorro mundial se origina justamente en
las economias que presentan mercados financieros desarrollados con un alto grade de

estabilidad macroeconomica y crecimiento de su economia

De esta forma, podemos observar como incluso a nivel mundial se cumplen las premisas
Keynesianas en cuanto a la generacién del ahorro, dado que la mayor parte de este se
origina justamente en las economias altamente desarrolladas que poseen un crecimiento
impurtante de su ingreso mayor a sus requerimientos de consumo, lo cual genera
impurtantes voliimenes de ahorro excedente que buscan en los mercados financieros de los
paises emergentes las posibilidades para su valorizacion mas amplia al encontrarse con

mejures tasas de interés que favorecen la elevacion de sus rendimientos,

Edta dinamica. se ha visto facilitada a partir de la  desreguiacion de los mercados
(imancieros emergentes que han sido integrados a la globalizacién internacional de flujos de
capital. donde el avance tecnoldgico en los procesos de transmision de fondos de un pais a
otro por dias incluso ha impulsado en mayor medida la transferencia del ahorro a nivel
mundial entre las distintas economias que presentan un atractivo de rentabilidad para el

capiial mundial,

Al respecto, la Dra. Eugenia Correa plantea algunos aspectos relevantes que han implicado
los procesos de desregulacion financiera y avances en la tecnologia por la transmision de
fordos a nivel mundial diciendo .. conforme han venido avanzando las crisis y las
mismas desregulacién e innovacién financiera, una parte menor de operaciones bancarias
estan dependiendo de la ganancia de las empresas y una mayor parte de la incorporacion de
activos no financieros a financieros y de la especulacion a la centralizacion. La propia
transtormacion financiera y la desregulacion financiera internacional estan apuntando hacia

convertir en activos financieros una significativa masa de activos que no tenian una



movilizacion financiera y que en ese sentido estan también actuando para frenar la

deflacion, efectuindose una rapida centralizacion de capitales por esta via.” *

Como acertadamente los expresa, la Dra. Correa, la integracion de activos no financieros a
financieros ha impulsado Ia disponibilidad de ahorro mundial que busca mas gue nada la
obtencton de mayores rendimientos que en la aciualidad se han empezado a desligar de las
ganancias de las empresas, sobre todo en los mercados financieros desarroftados. lo cual ha
dado lugar a cncontrar nuevos espacios de inversion de capitales aprovechandose de las
ventajas que se ofrecen los mercados financieros emergentes y la propia desregulacion de
sus mercados financieros locales que amplian las posibilidades de penetracion del ahorro

externg.

3.- Crecimiento Econédmico y Captacion Bancaria

Para iniciar este apartado. partiremos del supuesto por todos conocido en deonde
evidentemente el crecimiento de una economia nos permite aumentar los ingresos y empleo
de los agentes economicos bajo un esquema de estabilidad macroeconomica, lo que
permitiria a las instituciones bancarias obtener un mayor nivel de captacién por el efecto
del crecimiento economico. pareceria esto cierto. pero que sucede cuando el mercado
financiero de un pats se encuentra desregulado y globalizado, entonces tendriamos que no
necesariamente corresponderia un mayor nivel de captacion por parte de la banca, resultado
del crecimiento econdmico, esta podria verse alterada por la entrada de ahorro externo que
busca en los mercados emergentes mejores condiciones de rentabilidad, entonces no
necesariamente un aumento en la captacion bancaria es resultado de un mejor crecimiento
economico, sino también, por las entradas de capital externo que se dirigen al sistema

bancaric ya sea en forma de inversion financiera o de cartera,

©/ Correa Eugenia. “Crisis v desregulacién financiera . Ed. Siglo XXI, México 1998, p. 12-13.



Vale la pena recordar entonces, algunas de las caracteristicas que ha planteado el nuevo
modelo econdmico en los mercados financieros emergentes y que es sefialado por la Dra.

Giron en el siguiente sentido

“La transformacion radical del modelo econdmico de la posguerra y la conformacion de
una nueva division internacional del trabajo, permitiecron que surgiera el modelo dc
tlobalizacion financiera, erosionando las estructuras financieras nacionales y haciendolas

menos eficientes para los objetivos del crecimiento econdmico mundial

Los problemas de endeudamiento de las economias, las devaluaciones, las crisis bancarias,
las megafusiones, la conformacién de grandes conglomerados y de dreas monetarias como
la union monetaria europea; la posible dolarizacién en el area latinoamericana o la eventual
adopcién del yen como moneda (inica en el caso asidtico, tienen por objeto que los
mercados emergentes funcionen bajo dptimas condiciones de rentabilidad. La adopcion de
monedas hegemonicas es para minimizar el “prestamista de dltima instancia”, es decir,
disminuir 1a participacion de los bancos centrales, del Fondo Monetario Internacional y del

Banco de Pagos Internacionales.

Las turbulencias originadas recientemente en los mercados financieros de los paises
emergentes. han estado caracterizadas por la imposibilidad de las politicas economicas
nacionales para lograr un desarrollo econémico con equidad; los tipes de cambio con
drasticas fluctuaciones y altas tasas de interés son simbolos de inestabilidad. Asegurar la
entrada de capitales y evitar safidas rapidas ante la imposibilidad de profundizar los déficit
en cuenta corriente. inducen a nuevos replanieamientos del paradigma de la estabilidad

. . i s 7
econemica a nivel mundial”. .

Como podemos desprender del parrafo anterior, al crecimiento de la captacién bancaria la
cual en su inicio (previa al proceso de globalizacion financiera), su crecimiento estaba

exclusivamente en funcién del crecimiento del ingreso y por consecuencia del ingreso de

"/ Giran Alicia. “Tniroduccion™ en Marcos Kaplan ¢ Irma Manrique Campos (coordinadores). “Regulacién de
Flwjos financieros mternacionales”. Ed. Instituto de Investigacioncs Econdmicas, UNAM. Meéxico 2000, p.
10



los agentes econdmicos bajo condiciones de estabilidad macroeconamica que estimuylaran a
los agentes econdmicos para ampliar su ahorro en tas instituciones bancarias. razéon por fa
cual no se Tequeria una fuerte competencia entre los intermediarios financieros en virtud de
que se encontraban ampliamente protegidos y par tanto. contaban con un mercado
financiero casi cautivo que promovia o facilitaba la existencia de amplios margenes de

intermediacion financiera para las instituciones bancarias

Sin embargo, el proceso de globalizacion del sistema financiero que fue asumico a escala
mundial al inicio de la década de los noventa, les plantea a los intermediarious bancarios de
los mercados emergentes una forma mucho mas competitiva por la atraccion de capitales
no solo del mercado doméstico, sino también del mercado internacional lo que los obliga a
mejorar sus procesos de eficiencia v de tecnologia a fin de estar en condiciones de poder

competir en el mercado financiero internacional.

Este ha sido uno de los problemas mas recientes. que obliga a los mercados emergentes a
competir en el mercado internacional de capital, 2 través del ofrecer altas tasas interés
reales competitivas para atraer flujos de capital internacional. Este proceso, ha implicado
una depuracién de los intermediarios bancarios locales de estas economias mediante la
fusion o bien la venta de sus activos a los intermediarios financieros intermicionales que
posen una mayor capacidad financiera para competir a nivel internacional {podemos sefialar

que este ha sido el caso de la banca mexicana de principios del siglo XXI).

En este sentido. tenemos que si bien ¢l crecimiento de la economia bajo condiciones de
estabilidad de cualquier pais. tiene un papel muy importante sobre ia generacion de ahorro
¥ por consecuencia de la captacion de la banca comercial y de una mejor diversificacién de
sus instrumentos de captacion para elevar su eficiencia y competitividad, tenemos que
tambi¢n tener presente que los flujos de ahorro externo son un complemento \mportante

paraintluir en la captacion y del propio desarrollo de su sistema financiero en su conjunto.

De esta forma, el papel de la captacion en una economia es de suma importancia ya que

permite en el largo plazo que los agentes economicos demandantes de crédito puedan tener



acceso & este de manera oportuna y a costos competitivos internacionalmente situacion que
s¢ traduce evidentemente en un impulso adicional al crecimiento con estabilidad en el largo
plazo para la ecenomia. es por ello que un sistema bancario eficiente v competitivo es muy
imponante para contribuir al desarrollo de las economias y en particular de los mercados

emergentes.

En la medida, que los mercados emeruentes tiendan a fortalecerse con un sistema bancario
eficiente las condiciones de estabilidad macroeconomica {tipo de cambio. inflacion y tasas
de interés principalmente), permitiran reducir los efectos negativos que los flujos
financieros de capital internacional producen cuando perciben cambios importantes en sy
estabilidad macroeconomica. por tanto la permanencia de estos capitales aumentara su
plazo de estancia. sin necesidad de recurrir a medidas de regulacién financiera que lo anico
que producen a la fecha son signos de alerta para que los capitales internacionales salgan de

estos paises

Sin embargo. debemos de reconocer que se requiere un marco regulatorio para los flujos de
capital internacional a fin de evitar los efectos nocivos que producen sus salidas subitas
Para lo cual una de las mejores allernativas seria el que este problema fuera discutido en el
marco de los organismos financieros internacionales, como lo es el Fondo Monetario
Internacional. Banco Mundial y las propia Organizacién de Naciones Unidas entre otras. a
fin de que las medidas de regulacion fueran consenzadas v no se aplicaran de manera
unilateral como fue la propuesta del Impuesto Tobin al capital extranjero que no fue

consicderada con seriedad.

4.- La Funcion de la Captacién y el Crédito Bancario

La banca comercial en cualquier pais del mundo tiene como objetivo fundamental. el de
intermediar los recursos en una economia, es decir realiza el papel de intermediar los
fondos prestables de un pais a través del proceso de captacion de esos recursos. para ser

invertidos posteriormente en los sectores demandantes de recursos mediante la colocacion




de créditos, en este sentido la intermediacion de recursos por parte la banca comercial
relaciona mediante su actividad de captacion a los agentes superavitarios, con los agentes

deficitarios propercionando el crédito para estimular su actividad productiva. *

Por 1anto, la operacién de la banca comercial es muy importante porqué a partir de un buen
funcionamiento y eficiencia en su operacidn, se proporciona un considerable apoyo al
crecimiento de la actividad productiva de un pais. asi se logra una relevante interaccion
entre la actividad del sector financiero con el sector real de la economia para que en el largo
plazo se logre un desarrollo mutuo de ambos mercados, es decir que en la medida que se
tenga un mercado financiero desarrollado dependera también, de Gue esta economia tenga

un sector productivo fortalecido y competitivo internacionalmente.

La raecanica como se liga un sector a otro, es mediante la tasa de intergs que representa un
beneficio para aquel sector oferente de recursos financieros, mientras que el secior
demandante de recursos le representara un costo, por tal motivo la utilidad o rentabilidad de
la banca comercial como intermediaria de recursos radica justamente en el diferencial
existente entre el pago que hace la banca comercial a sus clientes mediante lo que se conoce
coma tasa de interés pasiva, en tanto que la tasa de interés activa representa el costo que
cobra la banca comercial a sus clientes demandantes de crédito, a este diferencial de tasas

de interés se conoce como margen financiero y da lugar a la rentabilidad de la banca. °®

D= esta forma se considera a la captacion de la banca comercial como los pasivos de la
banca comercial, en tanto que sus activos estan representados justamente por sus
operaciones de crédito a sus clientes. Asi, en la medida que una banca comercial tienda a
ser mas eficiente en la intermediacion de recursos en una economia, estara por tanto
haciendo un manejo adecuado de los recursos que intermedia y favoreciendo el desarrollo

del sector productivo en una economia.

®/ Ver. Aspe Armella Pedro. “E/ Camine Aexicano de la Transformacidn Econémica”, Ed, FCE. México
D.F.. p. 65-66.

* # Ver, De la Vega Conde Juan Carlos, “Procese de Concentracion de la Banca Comercial en México v suy
Efectos en la Rentabilidad v Productividad [980-1994" Tesis de Maestria en Economia Financiera, ENEP
ARAGON. México. 1996, p. 40-41,




Como ya sefialabamos anteriormente, la captacion es funcion del crecimiento del ingreso en
una economia. pero también debemos de agregar que para que los clientes deseen depositar
sus recursos excedentes en un banco y no los atesoren. deberan de tener plena confianza en
la solvencia del sistema bancario. pero ademis buscaran que este les proporcione tasas de
interes reales positivas y con una gran disponibilidad de liquidez de sus recursos
depositados. En otros casos como son los inversionistas institucionales que conocen el
mercado financiero, optan por preferir un mayor rendimiento a un mayor riesgo como es el
caso del mercado de capitales, en donde también obser\famos que sus depdsitos son a

mediano y largo plazo.

Este proceso, exige por si mismo una creatividad importante para la banca comercial en la
creacion de instrumentos con altos rendimientos y gran liquidez para sus clientes de las

instituciones bancarias.

Por ejemplo. de acuerdo a las cifras mas recientes del Banco de Mexico. podemos observar
que en la acwalidad el rendimiento promedio de los pagarés a plazo oscilan en promedio en
8 0%. por su parte la inflacion anualizada al mes de septiembre def 2001 es de 6.0% lo que
representa un rendimiento real del 2.0% en el mercado nacional. Esta situacian
evidentemente, permite que ¢l mercado financiero nacional sea altamente competitivo
respecto al mercado norteamericano en donde los rendimientos de los instrumentos
financieros son menores al uno porciento sobre todo de la reciente baja que llevo a cabo la
Reserva Federal de Estados Unidos de América a un nivel de 2.5% con objeto de estimular

el crecimiento de su economia.

Lo anterior es aln mas importante si consideramos también que el tipo de cambio después
de la turbulencia de los mercados asiaticos en 1998, se ha mantenido muy estable en un
rango de entre 9.20 y 9.40 pesos por délar al 12 de octubre de 2001, lo que nos indica ia
estabilidad del mercado cambiario a pesar de la desaceleracion de la economia
norteamericana en este afio. Por otra parte, en buena medida la estabilidad del tipo de
cambio se explica por el incremento de las reservas internacionales durante este afio que las

ubican al inicio del mes de octubre en nivel superior a los 37.000 millones de dolares.



Sin embargo de acuerdo a las cifras oficiales del Instituto  Nacional de Estadistica,
Geografia e Informatica (INEGI), el crecimiento del Producto Interno Bruto Real (PIB) al
primer semestre de 2001 registro una variacion anual de 0.0%. Pese a lo anterior la tasa de
desempleo a agosto de este mismo afio se ubica en 2.3%., en tanto que las remuneraciones

medias o hicieron en 7 2% en 1érminos anuales ai mes de julio de 2001 "

No obstante, todo lo anterior no se ha traducido en una recuperacion del financiamiento al
sector privado no financiero ya que este regisira una caida anual al mes de agosto de 200/
de -8.3%. Lo que refleja que en efecto, la actividad del sector real en la economia no se
recupera aln, y sobre todo si consideramos que los efectos de la desaceieracion de EUA., ha

impactado incluso a fas empresas exportadoras.

Después de  haber considerado algunas cifras ligadas al sector financiero. podemos
entonces llegar al concepto de ahorro financiero que esta directamente ligado a la actividad
de la banca comercial mediante la captacion de recursos a través de los distintos
instrumentos que las instituciones offecen a corto v a largo plazo, vinculandose con los
conceptos de los agregados monetarios en una economia que va desde el llamado concepto
simple M1 (Billetes y monedas en circulacién mas cuentas de cheques). hasta llegar al
agregado monetario mas amplio que se refiere al M4 y que integra toda la actividad del
sistema bancario en virtud de que es la suma de M1, mas M2 (instumentos bancarios de
corto plazo) vy M3 (instrumentos bancarios de largo plazo} y el M4 adiciona los fondos para
el retiro en la economia por tanto el agregado monetario M4 viene a representar el conjunto

de la actividad bancaria de un pais. !
En este sentido, el llamado concepto del ahorro financiero se define como:

M4 menos Billetes y Monedas en Circulacién = Ahorro Financiero

"/ Ver. Informacion Financiera del Banco de Méxica, Interet, www banxica, México. 12/10/2001.
"1 Ver. Martinez Marca José Luis. “Financiamiento v Sector Real de la Economia {983-1993" Tesis de
Maestria en Economia Financicra. ENEP ARAGON, México, 1994, p. 4344,




Asimismo, la relacion del ahorro financiero respecto al Producto Interno Bruto en una
economia también se conoce como penetracion financiera y nos mide la capacidad del
sistema financicro de una economia para influir en la generacion de recursos disponibles
para la inversion productiva. Por tanto, Ja actividad de captacion de la banca comercial es
Muy importante par que nos permite medir la capacidad del sistema bancario para hacer
frente a los requerimientos financieros de los agentes econdmicos mediante la colocacidn

del erédito

Por consecuencia, la captacion de la banca comercial es un componente muy imponante de
ia integracion del ahorro financiero en una economia. Pero, si bien es cierto que la
captacion es importante para un banco lo es también la capacidad que ofrece el sistema
bancaric para el otorgamiento de crédito accesible y oportuno para los agentes econémicos
que lo demandan y de esta forma que estos puedan estar en condiciones pzra ampliar su

produccion y por consecuencia el empleo.

De lo anterior se deduce que es la eficiencia del sector real el objetivo de las actividades
monetarias y financieras en su conjunto. Por tanto. se puede afirmar que un sistema
monetario eficaz es aquel que impulsa las actividades reales sin perder la atencion sobre los
asuntos monetarios y financieros, ya que éstos son un medio para lograr el impulso

€conomico en su conjunto.

El factor ™ estabilidad * como relacion entre el sector monetario y las actividades reales. se
ha convertido en el punto principal de analisis para [a determinacion de las politicas de

crecimiento econdmico hoy dia.

La cuestion se centra sobre la cantidad de dinero en circulacién y sus efectos en el nivel
general de precios y se aborda a partir de diversos puntos de vista entre los cuales cabe
mencionar dos genéricos: el de la Teoria cuantitativa del dinero y el del punto de vista

keynesiano de la politica fiscal,



La Teoria cuantitativa clasica de la demanda de dinero. sostenia que un cambio en las
existencias de saldos en efectivo en la economia conduciria a un cambio en el nivel de
precios o en el precio en dinero de los bienes sir atterar los precios relativos, ya que se
consideraba que estos se determinaban por las actividades reales En este sentido. la
ecuacion de la teoria se expresé como una fgualdad entre el sector real v ef sector

monetario; es decir, como una posicion de equilibrio.

MVY=PQ

donde: M= a las existencias de dinero en la economia,
V=a la velocidad de circulacion del dinero,
P= al nivel agregado de los precios y

Q= al numero de transacciones en un periodo dado.

La ecuacion de cambios, como se le conoce, significa que las ventas agregadas de la
economia deberian ser iguales a las compras agregadas. En otras palabras, el tota! de dinero
recibido debe ser igual al total del dinero gastado, dado un nivel de rotacion monetaria, Qy
V son constantes en el corto plazo debide a que la economia varia solo con el paso del
tiempo y los métodos de pago siguen mecanismos institucionales. Este enfoque de la teoria
cuantitativa de la demanda de dinero fie presentado posteriormente como la Ecuacion de
los Saldos Monetarios o Saldos de Caja, va que centra la atencion sobre los efectos del
dinero en los bienes reales y mide en lugar de la velocidad de las transacciones (V) la

velocidad de los ingresos.

Se le conoce como Ecuacion de los Saldos Monetarios porque hace hincapié en las razones
que tienen las personas para requerir recursos en forma de saldos monetarios. Su expresion

- _— 2
algebraica es la siguiente;'

¥ David, E. v Lawdler. W “La demanda de Dinero ™ Ed. Antom Dosch Editor. Bareelons. Esp. 1980, p. 62 - 63



M=kPY

donde: M= a los saldos de dinero demandados
Y = a la produccian total de bienes
P = al nivel general de precios v

k = a la demanda de dinero en forma de saldos de caja,

La variante de la ecuacidn es que k equivale a la inversa de V y se calcula V=PQ/M vy
k=M/PY En forma estricta la teoria cuantitativa postulaba que un cambio en las
exisiencias de dinero llevaria a un cambio proporcional exacto en el nivel agregado de
precios La dnica dificultad para comprobarlo era la falta de estadisticas sobre el total de
transccciones efectuadas con activos financieros, ademas de las de segunda mano y las de

los bienes reales del Gltimo ejercicio contable.

Después del periodo de postguerra en el que la demanda de dinero se manegjo basicamente
<onforme a conceptos keynesianos, se rescatd la funcion preminente del dinero reteniendo
las mejores caracteristicas del enfoque clasico. El nuevo enfoque desarrollado en la Escuela
de Chicago, replantea las relaciones del sector monetario con el sector real al establecer que
la dcmanda de dinero debe calcularse en términos reales ¥ o en términos corrientes, como
ea ¢l enfoque clasico; es decir, enfatiza la relacion entre el dinero real y el dinero nominal

para explicar los efectos de la oferta monetaria sobre el nivel general-de precios.

El postulado establece que el dinero real es el que tiene una influencia efectiva sobre la
produccién de bienes y servicios, por tanto, para los monetaristas modernos la demanda
real de dinero Md, es igual a la demanda de dinero M dividida entre un indice del nivel

. . . s .. 1
general de precios de los bienes y servicios reales. La ecuacién es: '

" Friedman, M, Tobmn. J . Brenner, K. y otras. " fif Marco Monciaria de Milton Friedman,” Ed. Premia Editores de
Libros. 8 A Meéxico, 198] p.25




M/P=f (rb,re, dP/dt, Y, W, u )*

donde: M/P = a |a demanda real de dinero en un periodo
rb = a la tasa de interés de los bonos.
re = a la (asa de panancia sobre las equidades,
dP/dt = a la tasa de cambio de los precios.
Y = al ingreso permanente.
W =alariqueza y

u = los elementos erraticos del azar,

Se concluye que la demanda de dinero real es una funcion estable de las variables de la
ecuacion, por lo que la oferta monetaria se mantiene como una variable determinada en

forma exdgena.

El analisis de la teoria cuantitativa moderna parte del equilibrio del sistema monetario, el
cual puede romperse por cambios econémicos como el nivel de utilidad, el nivel de ingreso
o ¢l nivel de los precios, se aclara que éstos tiltimos varian por la oferta y la demanda de

bicnes y servicios.

Ei enfoque keynesiano de las relaciones entre el sector real de la economia y el sector
monetario, da mas importancia a la explicacion de los factores que impuisan el
funcionamiento de la economia real. Para Keynes la demanda de dinero es el principal
determinante de la tasa de interés y ésta a su vez determina el comportamiento de la

' - ' H 14
inversion en el sector real. Su enfoque se puede piantear de la siguiente forma:

Y=C+I* Md=M1+M2  donde: Y = al ingreso ( PIB ),

" Staniord, Jon D " Ef dinern, la banca Via dctividad Econdmica *. Ed Limusa. México, 1982, p. 18.



C = al consumo
Y=C+8 MI1=MI {Y) I =a la inversién,
S =al ahorro,
S=8(Y) M2=M2 (r) r =a la tasa de interés,
Md=la demandz de dinero,
I=I{r) Ms=Md MI= demanda para transacciones
M2= demanda para especulacién

Ms= existencias de dinero.
Los supuestos del modelo keynesiano son:
A) Una economia cerrada,
B} los factores de capital, trabajo y tecnologia estan dados,
C) las existencias de dinero se determinan de manera exogena,
D} el ahorro es igual & ia inversion,
E) la cantidad de dinero que se demanda es igual a la que se entrega,
La demanda de dinero esti en funcion de tres necesidades: transacciones, precaucién y
especializacion. Dado que la oferta y la demanda de dinero estan en funcién de la tasa de
interés y las existencias monetarias se determinan en forma exogena, las actividades reales
se comportaran conforme a fos movimientos de Iz inversion y esta determinada por el nivel
de la tasa de interés en todo momento. El equilibrio entre el sector monetario y ¢l sector

real solo se presentan si los anteriores supuestos se cumplen simuitaneamente.

En conclusion puede afirmarse que el enfoque de la teoria cuantitativa moderna considera

que los efectos de un cambio en el sector monetario influiran directamente afectando todas



las variables en el sector real, en particular el nivel general de precios. Cn cambio el
enfoque keynesiano, afirma que los efectos de los cambios en el sector moretario influyen
indirectamente en el sector real, a través de los cambios en la tasa de interés y en las
utilidades financieras, lo cual provoca que se demande mas dinero principalmente para

fines especulativos.

De lo anteriormente expuesto. podemos deducir que la actividad bancaria tiene una enorme
importancia ya que permite la vinculacion entre el sector financiero y el real a t-avés de su
objetivo central que es la intermediacion de los recursos financieros en una economia, via
tasas de interés que nos representan el costo del dinero de acuerdo a su oferta y demanda
que se registre en el sistema financiero, lo que nos lleva al analisis de cual es el papel del
Banco Central en una economia, en su papel de prestamista de ultima instancia, y que serd

abordado en el siguiente apartado.

5.- El Crédito Interno como Reguiador de la Liquidez del Banco Central

El primer intento de organizar el Banco central ocurrié en 1884 cuando el Gobierno
Federal otorgd al Banco Nacional de México funciones de emision. Posteriormente en
octubre de 1898 se autorizo al Banco Refaccionario Mexicano Ia fincion de camara de
compensacion desarrollando actividades como el canje de billetes de los bancos de
provincia y contralando las concesiones para emitir billetes.

Al iniciar el conflicto revolucionario los problemas monetarios llevaron a la paralizacion
del sistema bancario en 1913 y fue hasta el 19 de septiembre de 1915 con la creacion de Ia
Comiston Reguiadora e Inspectora de Instituciones de Crédito cuando se formulo el
proyecto para crear el Banco Unico de Emision contemplado posteriormente en la

constitucion de 1917

Tres afios después de la lucha armada el sistema financiero estaba integrado por 25 bancos

de emision. 3 hipotecarios. 7 refaccionarios y la Bolsa de valores, pero continuaron los
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problemas de emision ahora complicados por diferencias entre los banqueros v el Gobierno
Federal.

La Primera Convencidn Nacional Bancaria celebrada en 1924, de hecho tuve como
finalidad propiciar soluciones para la reconciliacion entre Gobierno v banqueros a la vez
que plantear una reestructuracion del sistema financiere. En 1925 se concretaron dos de los
acuerdos de la Convencion® la publicacion de la Ley General de Instituciones de Crédito v
los Estatutos de la Ley del Banco de México. El 1 de septiembre de ese mismo aiio el
General Plutarco Elias Calles inauguro ¢! Banco de Meéxico, aunque hay que aclarar que la
institucion adquirio facultades plenas de Banco central hasta el 31 de mayo de 1931, fecha

de publicacion de la Ley Organica de! Banco de México. S A,

La entrada en funciones del organismo central, se dié en el contexto de los problemas
financieros que vivio ¢l pais a consecuencia de la crisis de 1929, con una drastica caida en
los precios internacionates de las materias primas. Las dificultades financieras obligaron al
presidente Calles a desmonetizar el ore. para destinar las reservas a cubrir los pagos
internacionales. La creacion del Banco de México permitié un gran avance del sistemna
financiero en el aspecto institucional; sin embargo los beneficios para el sector de la
economia real no se manifestaron en una mayor integracion, por el contrario, el
financiamiento bancario al sector privado continuo canalizindose hacia un selecto grupo de

actividades, ramas y empresas exportadoras.

Tal vez a eso se debe que el desarrollo de los intermediarios financieros no obedezca a un
patron evolutivo  de las actividades reales demandantes del crédito, sino que han sido
decisiones de politica econémica  las que han propiciado el surgimiento de los

intermediarios.

Resulta evidente que la importancia del Banco Central en una economia, juega un papel
relevante. en principio. por que €s el unico autorizado para la emision de Billetes y

Maonedas de curso legal v de esta forma evitar la anarquia entre las relaciones de los bancos




privados, asimismo, tiene el papel de ser prestamiesta de ultima instancia en la economia v

por supuesto al sector piblico

Sin embargo, a raiz de la autonomia de que fue objeto el banco centrai en varios paises del
mundo el papel de banco central se centro mas en aspectos de orden macroeconémico,
como es el de vigilar el poder adquisitivo de la moneda. mediante el uso de la politica
monetaria, tal fue el caso del Banco Central en México. y de algunas otras economia
latinoamericanas a raiz del proceso de globalizacién economica que se da durante la década

de los noventa en estos paises.

En este sentido. el objetivo central de la politica monetaria se centraria en apoyar ¢l
descenso de a inflacion en las economias Y procurar la estabilidad cambiaria de sus
monedas locales. la pregunta que surge es la siguiente: (Como realiza esta actividad el
banco central y mediante que instrumentos puede influir sobre el descenso de la inflacidn
en la economia y procurar la estabilidad cambiaria considerando el proceso globalizador del

sistema ftnanciero?.

En principio, debemos de tener claridad en cuanto a los instrumentos de que dispane un
banco central para regular la liquidez en una economia. este se conoce con el nombre de
Base Monetaria y que esta compuesto por el lado de sus fuentes por bitletes v monedas en
circuiacion, es decir se integra justamente por la emision monetaria de curso legal, para el

cual esta autorizado.

En este sentido, si el banco central puede controlar relativamente la base monetaria '*,
entonces este puede influir sobre la liquidez u oferta monetaria de un pais y por tanto si
consideramos que la oferta y demanda de dinero son las que determinan el nivel de las tasas
de interés, entances el banco central puede influir sobre de esta, al manejar la liquidez de

una economia. considerando el esquema monetario modemo Gue establece la siguiente

ecuacion;

' # Vease, los criterios de politica monetaria de Banco de México de 1996.
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m*y=p* q
Donde tenemos que:
m - alatasa de crecimiento esperada de la base monetaria para un periodo

v = a la veiocidad de circulacion o también conocida como el proceso de
remonetizacion (que se refiere a que en periodos en donde se observa una
reduccién de Ia inflacién la velocidad de circulacion del dinero ttende a

disminuir).

p = al nivel esperado de precilos o sea la tasa de inflacion esperada.

q = es la tasa de crecimiento esperada de! producto interno bruto.
Si consideramos esta ecuacion entonces tendremos que:

p={m*v})/q

Por tanto, tenemos que el nivel esperado de inflacion en un periodo determinado estara
influido de manera determinante del numerador que viene siendo, la tasa de crecimienta de
la base monetaria que controla justamente el banco centrai, de esta forma tenemos que si la
base monetaria es regulada por el banco central tenemos entonces que este puede influir
sobre el nivel de precios esperado y sobre la actividad productiva de una economia via tasas

de interés que se ven alteradas por el manejo de la base manetaria,

En este sentido tenemos, tres tipos de politica monetaria que un banco puede llevar a cabo
de acuerdo a los objetivos de politica econdmica que determine el gobierno de un pais,

siendo estas, las siguientes:



* Politica Monetaria Permisiva.- Es aquella en donde el banco central mantiene un
crecimiento de la base monetaria, acorde con el crecimiento previsto de los precios y

del producto interno bruto

* Politica Monetaria Restrictiva- Es aquella, en donde el banco central tiene como
objetivo central contener el crecimiento de precios por consecuencia el crecimiente de
los precios y de [a produccion se ajustan al aumento de la base monetaria, el cual es
inferior al crecimiento potencial del producto interno bruto. lo que provoca una
reduccion de la liquidez y por consecuencia un aumento en las tasas de interes, que

tncide sobre la demanda agregada de la economia.

* Politica Monetaria Expansiva.- Es aquella, que se caracteriza por que el aumento de la
base monetarta es mayor al crecimiento esperado de la produccién con lo cual se
impulsa un aumento de la liquidez con efectos directos sobre la reduccion de las tasas
de interés y la promocion de la demanda agregada aunque este proceso en el mediano

plazo conlleve a una elevacion de la inflacion en la economia,

Coemo se genera entonces este proceso, este se desarrolla justamente a partir del manejo del

credito interne en un pais ef cual se define de la siguiente manera:
Crédito Interno = Base Monetaria — Activos Internacionales

Por tanto, la influencia que tiene el banco central sobre la liquidez esta vinculada también g
nivel de activos internacionales netos que posee el banco central, de esta forma si
observamos en una economia que el crédito interno neto de una economia es negativo
quiere decir, que se esta llevando a cabo una politica monetaria restrictiva en el sentido de

que el crecimiento de la base monetaria es inferior al aumente de los activos

internacionales.

Por el contrario, cuando el banco central realiza una politica monetaria expansiva entonces

tenemos que el crédito interno neto de la economia tiende a ser positivo por tanto, fa base




monetaria crece en una mayor magnitud que el nivel de los activos internacionales netos, lo

cual a larga trae consecuencias negativas sobre fa inflacion y el tipo de cambio

Finalmente cuando. el banco central implementa una politica monetaria permisiva o
también conocida como neutral significa entonces que el crédito interno es cero, es decir
que el aumento de la base monetaria es igual al aumento de los activos internacionales

multiplicados por el nivel de tipo de cambio que se presenie.

Por tanto, podemos afirmar que en efecto el banco central puede influir sobre la actividad
de captacion y de crédito de la banca comercial mediante el manejo de su politica
monetaria, ya que esta influira no slo sobre los niveles de las tasas de interés sino también

sobre la actividad del sector real de la economia ¥ por censecuencia sobre el empleo.

En este sentido, es muy importante-conocer cuales son los objetivos de la politica
econdmica en un pais para poder, determinar a través del banco central y del manejo de la
base monetaria que tipo de politica monetaria es la mas acorde para cumplir con los
objetivos que se plantean en la politica economica global de un pais. Ya que esto influye de
manera directa sobre [a actividad bancaria y por consecuencia sobre el nivel de ahorro

financiero del pais.

Esta situacion se ha reflejado en la actualidad a través de la politica monetaria que
actuatmente ha seguido el Banco de México en nuestro pais a partir de las segunda mitad
de la década de los noventa en donde la contraccion de la base monetaria ha sido uno de los
elementos que explican la reduccion de la inflacion desde 1995 ¥ que incluso la aplicacion
de los cortos monetarios a los bancos comerciales y 1a emision de bonos de regulacion

monetaria se han aplicado para complementar la restriccion monetaria en México.



Capitulo IL.- Evolucién del Ahorro Financiero en México
1.- El Ahorro Financiero en el periodo (1990 —2001)

Antes de iniciar el presente capitulo, primero debemos comprender cual es el significado
del zhorro financiero y como esta Compuesto. normalmente muchos economistas tienden a
confundir lo que es el ahorro financiero en sentido de que se considera lo que es el ahorro
interno definido como la diferenciz entre el ingreso tolal de una economia {es decir
medimos el Producto interne Bruto -P1B-, por el lade del ingreso de zcuerdo al sistema de
cuentas nacionales), menos el consumo total {consumo privado mas consumo publica), sin
embargo esto se refiere al ahorro global de la economia y no se centra en la actividad del

sector financiero.

En este sentido. el ahorro financiero no corresponde justamente a todo el agregado
monetario de una economia que esta vinculado a la actividad det sector financiero en un
pais, es decir nos referimos al agregado monetario M4, menos lo que no tiene que ver con

la actividad de la banca comercial.

Por tanto el ahorro financiero, se define como la diferencia de M4 menos billetes y
monedas en circulacion (que es muy similar a la base monetaria), y esta referido a toda la
actividad de sistema financiero ya que abarca tanto la captacién de corto plaze como la de
largo plazo de la banca comercial, incluyendo también los recursos del sistema del ahorro

para el retiro (SAR).

Por consiguiente en la medida que exista estabilidad macroeconémica en un pais eilo se

reflejara en un mayor nivel del ahorro financiero.



Grifica No 1.
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Fuente Elaborado con base a datos de Banco de México. Indicadores econdmices, Diciembre 1999,

Como se puede desprender de la grafica anterior, observamos que el ahorro financiero
empieza a cobrar impulso a raiz de la puesta en marcha del modelo neoliberal en la década
de los noventa. alcanzando su maximo en 1994, cuando llego a un nivel del 51.0% con
relacion al PIB, ia pregunta que surge en este sentido es: +Como se produce este proceso?
es evidente que uno de los factores que influyé de manera importante fue la reprivatizacién
dz la banca comercial en el sentido de que esta deja de funcionar como mecanismo de
financiamiento del déficit financiero del sector publico, asimismo, esto obligd a los nuevos
propietarios de la banca comercial a diversificar instrumentos de captacién y
financiamiento que impulsarén la promocion del crédito y por consecuencia de Ia

rentabilidad de la banca comercial.

De esta forma, el ahorro financierc pasa de un nivel de 36.5% en 1989 a un nivel de 51.0%
en 1994, es decir que tan s6lo en seis afios el ahorro financiero en nuestro pais alcanzo ef

nivel mas aito de los que actualmente se tiene referencia.




Lo anterior permitié, que la banca comercial pudiera atender de manera mas eficiente la
demanda de crédito hacia el sector real de Ia economia € incluso hacia el consumo de la
poblacion mediante la promocion de las tarjetas de crédito, lo cual favorecio

adicionalmente el impulso de la demanda interna en nuestro pais

Sin embargo, ia crisis financiera que se inicia en diciembre de 1994 a raiz de la devaluacion
det tipo de cambio afecté de manera importante la evolucién del ahorro financiero, un
factor fue la reduccion de las tasas de interss reales y la salida rapida de los capitales
nacionales que estaban invertidos en la banca comercial y la posterior salida de inversién
extranjera de cartera que implicd un proceso de sobre-endeudamiento, tanto personas
fisicas como morales que se vio reflejada en una reduccion de la captacion bancaria,
resultado principalmente de la elevacion del desempleo y la consiguiente pérdida del poder

adquisitivo ocasionada por el repunte de la inflacion durante 1995,

De esta forma. después de haber alcanzado el ahorro financiero un méaximo del 5] 0% en
1994, este empez6 a mostrar una reduccion de poco mas de cinco puntos porcentuales en
relacion al PIB para [llegar a un nivel de 44.2% durante 1996, esta situacion estuvo también
asociada al quebranto que algunos bancos suffieron como resultado de la falia de una
verdadera politica de crédito que considerara el riesge financiero y que nunca fue
considerada, en virtud de que justamente algunos de los propietarios mayoritarios de
bancos como Cremi. Union, Serfin. entre otros otorgaron créditos de complacencia a los
miembros del consejo de administracion de los bancos lo cual agudizo su situacion

tinanciera de la banca comercial.

En este sentido, como todos conocemos la propia crisis del sistema bancario dio lugar a que
el gobierno federal se viera obligado a establecer acciones para lograr lo que se conocid
como el rescate de la banca comercial durante 1995 y a establecer politicas de apoyo a los
deudores de la banca. a fin de suavizar el costo de sus deudas y pudieran estar en

condiciones de hacer frente a sus compromisos con la banca.



Algunos auteres que han realizado estudios sobre e origen de las crisis financieras en el
mundo y por consecuencia en el deterioro del ahorro financiero que se produce con el

deterioro del sistema bancario afirman lo siguiente:

“Muchos gobiernos ya no pueden garantizar la seguridad y solidez de su sistema financiero
por gue ellos mismos estin cada vez mas endeudados. Efectivamente, uno de ios primeros
efectos de la globalizacién de los mercados de capital ha sido permitir a los gobiemnos
nacionales incurrir en déficit de un monto sin precedente en tiempos de paz. En 1994 y
1995, las naciones mas fuertemente endeudadas estuvieron pagando tasas de interés reales
de 6.0% o mas. Si se aplican tasas mas altas 2 medida que los paises se endeudan mas, éstos
caeran en la “trampa de la deuda” por no poder pagar la deuda y volveran a pedir prestado
solo para cubrir esos adeudos. De hecho esto va esta ocurriendo en muchos paises y ningin
prestamista dara créditos indefinidamente. Por el endeudamiento, se contraen la inversion y

las importaciones, lo que exacerba las dificultades para crecer.

El mercado de capital global serd cada vez mas destructivo si los gobternos siguen
endeudandose para financiar el consumo v si los ahorros, en vez de ser canalizados a usos

productivos, sirven para que ¢l gobierno financie su déficit.

Auil los mas acérrimos defensores de la globalizacion financiera reconocen que existe
suficiente potencial para crear inestabilidad financiera al punto de devastar la economia

muadial,” '¢

Es cvidente que la crisis del sistema financiero en México en 1995 y por consecuencia de Iz
caida del ahorro financiero no solo se explican por condiciones internas propias de la
economia mexicana sino también por condiciones internacionales que se encuentran
asociadas al proceso de globalizacion del sistema financiero en México que se inicié a
partir de 1990 con el proceso de reprivatizacion de la banca comercial en nuestro pais vy de

la desregulacion de la inversidn extranjera,

* / Alma Chapoy Bonifas ¢ Irma Manrique Campos. “Las Crisis financieras ¥ la reforma del sistema”™. en
Regutacron de flupos financieros nternacionales. Ed. UNAM, p. 215. México 2001,



Lo anterior nos permite explicar en parte, €l porque después de la crisis financiera de 1995
en nuestro pais el sistema bancario z sufrido un proceso de depuracion que 'o ha lievado a
un nivel de concentracién importante y a ia compra o fusion de entidades financieras por
parte de la inversion extranjera, bajo esta perspectiva de acuerdo a los analistas financieros
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, CIMEX-WEFA entre otros, se dice que
actualmente mas del 70.0% de sistema bancario en México s¢ encuentra en poder de la

inversion extranjera.

Bajo esta perspectiva, nosotros enfrentamos un doble problema primero como lograr que se
recupere ¢l ahorro financiero y que la banca comercial mexicana recupere su verdadero
papel de intermediaria de recursos, en el sentido de captar recursos y colocarlos via crédiio

a ¥ por otra parte como hacer compatible este proceso con los

en el sector productivo
objetivos que persigue la banca transnacional en nuestro pais en donde uno de sus
principales objetivos es el de aumentar la rentabilidad de los excedentes de capital de sus
matrices mas que promover una banca competitiva capas de cubrir la demanda de crédito
en nuestro pais hacia los sectores productivos y no sélo hacia el propio sector financiero en
donde su rentabilidad es mas rapida y mayor. En tanto que la nacionaf no tiene el mismo

objetivo debido a que su capital mayoritariamente es nacional.

Todavia en el afio 2001, la banca comercial no ha togrado el nivel del ahorro financiero que
alcanzé durante 1994, lo cual es indicativo que aun no se termina el proceso de
transformacion que se inicié después de la crisis financiera de 1995 ¥y por consecuencia
todavia falta observar como una banca con un alto grado de conceniracion recobre su
actividad para que se refleje en un aumento del ahorro financiero a los niveles que registran
algunos de los mercados financieros desarroilados como el norteamericano o espaiiol por
ejemplo en donde la participacion del ahorro financiero respecto al PIB alcanza niveles

superiores al 70.0%.

"/ Ver. Maninez Marca José Luis, “Financiamiento v Sector Real de la Econemia 1983-1993", Tesis de
Maestria en Economia Financiera, ENEP ARAGON. México, 1994, p. 80-100.
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2.- Estructura del Ahorro Financiero

La estructura del ahorro financiero, actualmente o se ha reducido aun mas debido en pare
al impulso del sistema del ahorro para el retiro, donde su saldo es contabilizado come un
rengton mas del M4, sin embargo, en lo que se refiere a la captacion de instrumentos de
corto y mediano plazo de la banca comercial ha venido disminuyendo desde 1995, situacion
que todavia en el afio 2001, 1a banca comercial no logra recuperar sus niveles de captacién
en términos de crecimiento real que se cbservaban previos a la crisis financiera de 1995 en

nuestro pais.

Cabe sefialar que una parte importante del ahorro financiero hasta mediados de la década de
los noventa estuvo fuertemente influido por Ia presencia de la inversion extranjera de

cartera durante esos afios

“Los mercados emergentes de América Latina, participaron del nuevo auge de los
mercados financieros internacionales desde 1991 hasta 1994, por medio de la colocacion de

titulos de los sectores pablico y privado. tanto del mercado de dinero como de capitales.

Las mayores economias de la region transitaron al inicio de los afios noventa hacia una
situacion de transferencia neta de capitales favorable, después de nueve afios, entre 1982 y
1990, transferencias netas negativas que acumularon mas de 221.000 millones de délares.
Ef cambio de signo en las transferencias en estos afios también se explica por el descenso
de las tasas de interés estadounidenses, que significo una disminucién de los intereses

pagados por concepto de deuda externa de la region.

La reforma econdmica emprendida bajo la directriz marcada por el FMI y BM, estrategia
calificada como el Washington Consensus, abrié un espacio para la expansion de capitales,
particularmente atraidos por la acelerada privatizacion de sectores esLralégicos, a su vez
facilitada por la adquisicion de valores latinoamericanos por parte de los fondos

institucionales  estadounidenses, la desregulacion en el mercado de valores, tanto local



coma de Estados Unidos, para la presencia extranjera v los cambios en la legislacion sobre

inversion extranjera directa, entre otros.” '*

En este sentido uno de los factores importantes que no solo influyeron en la estructura del
ahorro financiero, sino también en su origen, fueron las fuertes entradas de inversion
extranjera de cartera a nuestro pais a raiz del proceso de desregulacion financiera v los
altos niveles de tasas de interés reales que se registraron en el periodo 1990-1994, bajo una

perspectiva de descenso en la inflacién en nuestro pais.

i) El papel de 1a Banca Comercial

Como sabemos los flujos de inversion extrajera se colocaban tanto en el mercado de dinero
{remta fija). como en el mercado de capitales, en este sentido. la participacion de la banca
comercial se daba justamente en la colocacion de instrumentos de captacion de renta fija, es
decir a través del mercado de dinero que es el que a continuacién analizaremos, para
emocer cual fue la importancia tanto del capital nacional como extranjero sobre la
captacion de la banca comercial y por consecuencia sobre el ahorro financiero en nuestro

pais

Es claro como ya se sefiald en el marco tedrico de la presente investigacion que uno de los
principales factores que influyen en la captacion esta relacionado primero con la
expectativa de los inversionistas sobre el nivel de tasas de interés reales y segundo del
crecimiento de los ingresos en términos reales de la poblacion que les permita realizar la
compra de instrumentos de depdsito en el sistema bancario. todo ello en un marco
macroeconomico de estabilidad de las principales variables macro como tipo de cambio,

déficit financiero del sector publico, inflacion, etc.

Eu la gréfica siguiente podemos observar que. el aumento del ahorro financiero esta

intimamente  ligado al crecimiento del PIB, es decir que en la medida que

't Eugenia Correa. Op. CiL., p. 120-121



logremos un crecimiento mayor del ingreso en el pais et crecimiento del ahorro financiero
crecerd también, por consecuencia es evidente que la situacion de ajuste economico por la
que esta atravesando la economia mexicana durante el aiio 2001, limita fuertemente las

posibilidades de crecimiento del ahorro financiero.

Grafica No 2
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Fuente: Etaborado con base a datos de Banco de México. Indicadores Feonomicos, Enero

del 2000.

ii) El mercado de capitales

Sin duda el papel que ha tenido el mercado de capitales en la integracion del zhorro
financiero ha sido importante sobre todo a raiz de los cambios en la ley de inversiones
extranjeras a principios de los noventa que permitio que esta pudiera adquirir tanto valores
gubernamentales como otro tipo de valores ofrecidos en la Bolsa Mexicana de Valores. de

renta variable.
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De hecho, la adquisicion de valores gubernamentales a través de la banca comercial le
permitid aumentar de manera imponante el vaior del ahorro financiero ya que los
inversionistas extranjeros se apoyaron principalmente en la naciente banca reprivatizada
baje e! concepto de banca universal que permiti6 a los bancos poder realizar operaciones de
compra de valores apoyandose en desregulacion financiera que dio origen a los llamados

Grupos Financieros

Bajo esta perspectiva, el volumen operado de valores gubernamentales a través de la banca
comercial significd no sélo un rendimiento alto para la inversion extranjera en términos
reales, sino también atractivas comisiones para los grupos financieros que conocian el
mercado de bonos gubernamentales y que ademas le permitia a los bancas garantizar un
rendimiente atractivo en virtud de que el riesgo de estos instrumentos es cero, debido a que

el gobierno mexicano cumpliria con sus abligaciones.

Otro de los instrumentos gubernamentales que también tuvo éxito, fue la creacion de bonos
que ofrecian rendimientos en dolares, tal fue el caso de los famosos tesobonos, que le
permitia al gobierno captar recursos en moneda extranjera y ofrecer rendimientos mayores
a los ofrecidos en sus mercados de origen, aprovechandose para ello de la estabilidad del
tipo de cambio. Sin embargo, este tipo de instrumentos desaparecic después de la
devaluacion de diciembre de 1994, no obstante, es importante considerar que la captacion
de estos recursos favorecid el aumento del ahorro financiero en nuestro pais durante el

periodo de 1990 a 1994,

Los flujos de capital externo. dirigidos a la inversion en instrumentos de renta variable
fueron también un instrumento financiero fundamental, no s6lo como mecanismo para
incrementar el ahorro financiero en México, sino ademds para financiar a ias empresas en
sus proyectos de ampliacion de la inversion. lo que repercutié favorablemente en el

crecimiento del indice de precios y cotizaciones de la bolsa mexicana de valores.

Es necesario reconocer finalmente que tanto el mercado de dinero como el de capitales

influveron de manera vital en el crecimiento del ahorro financiero en nuestro pais.
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3.- Tasas de Interés y Ahorro Financiero de Corto y Largo Plazo

Por lo que se refiere a la relacién entre tasas de interés v ¢l ahorro financiero, se abserva
que no necesariamente, la elevacion de las tasas de interés nominales le corresponde un
alza en el ahorro financiero en una economia, ya que si analizamos la grafica anterior sobre
la evolucién del ahorro financiero sobresale que el mayor crecimiento del ahorro financiero
se asocia a un descenso de las tasas de interés a partir de la década de los noventa y que se

alcanza un minimo durante el afio de 1994
En este sentido, debemos sefialar que los incrementos en ahorro financiero correspondieron
mas bien a una mejora en las tasas de interés reales de México que se ofrecian por parte de

la banca comercial durante este periodo, lo cual puede mostrarse en la siguiente grafica.

Grafica No 3
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del 2000.

35




Observamos un elemento muy importante, en virtud de que las tasas de interés e inflacion
lograron un maximo histérico en su crecimiento durante la primera mitad de 1988, como
resultado de la devaluacion del peso que se registro en nuestro pais en 1987, derivada del
crac bursatil de octubre de ese afio. v por lo tanto se desprende que la politica economica
seguida de mantener al tipo de cambio como el ancla nominal de precios durante ¢l periodo
de 1988 a 1994, permittd una reduccion importante en la trayectoria inflacionaria
descendente para alcanzar en diciembre de 1994 una tasa de inflacion acumulada de 7 1%,
siendo esta la mas baja que se registraba para un afio en la economia mexicana desde

principios de la década de los setenta.

Podemos sefialar también, otro factor que se desprende de la propia grafica y que se refiere
a que a los movimientos de descenso de la inflacion correspondic 2 una baja de los niveles
de tasas de interés (se considera la tasa de Cetes a 28 dias, por ser la tasa de riesgo cero).
asociado justamente a las menores presiones inflacionarias en nuestro pais. Esto significa
que. existe una fuerte correlacion positiva entre los movimientos de la inflacion y de las

tasas de interés.

Lo anterior nos ileva a considerar por tanto el concepto de tasa de interés real, es decir
aquella que nos representa el valor nominal de la misma una vez descontada Ia inflacion y
que por tanto es la que mas interesa a los inversionistas y por consecuencia es la que
influye de manera directa en el crecimiento del ahorro financiero en el pais. Es decir que si
consideramos nuestro marco tedrice de referencia observamaos que no solo en el
crecimiento del ahorro financiero influye =l aumento de ingreso, sino que también frente a

este se debe de considerar el nivel real que registran las tasas de interés en el mercado,

Esto s lo que nos permite explicar por que después del repunte inflacionario (en 1995) se
observé una reduccion en la proporcion del ahorro financicro en relacién al producto
interno bruto. tal v como se observa en la grafica sefialada. O sea que para poder mantener
un crecimiento sostenido del ahorro financiero en el corto y largo plazo se
requiere de dos factores principales. el primero se refiere a mantener tasas de interés reales

positivas y el segundo al mantenimiento de condiciones de estabilidad macroeconémica




que permitan justamente elevar tanto el empleo como el ingreso de la poblacién a fin de
estimular el ahorro financiero de nuestro pais, este es actualmente uno de los principales
problemas que enfrenta el actual gobierno de transicién en el ano 2001, en donde las
condiciones de crecimiento de la economia se han reductdo de manera importante

afectando los niveles de empleo de la pobtacion.

En este sentido algunos analistas financieros del Grupo BVV-Bancomer, en sus recientes
analisis comentan lo siguiente’

" la inflacion es un impuesto muy injusto ya que dafia, en especial, a los mas pobres. Ello
es asi porque el crecimiento de los precios reduce el poder adquisitivo de los salarios y del
efeciivo, forma tipica de ahorro de los pobres, quienes no tienen acceso a los productos
financieros que protegen contra la inflacién. La evidencia empirica refuta el sefalamiento
de que “la obsesion contra la inflacion ha perjudicado a los pobres”. De hecho, la inflacién

es lo que los ha lesionado.

fr suma. la mejor forma de mantener bajas las tasas de interés v alentar las perspectivas de
laversion y empleo es procurando la estabilidad de los precios. Por fortuna, una conviccion
semejante parece inspirar a las autoridades monetarias, quicnes han resistido las solicitudes
de “relajamiento monetario” justificando con supuestas ganancias de corto plazo. La
prudencia en la conduccion monetaria, junto con la responsabilidad fiscal y el programa de
canibios estructurales, ha generado beneficios claros en los mercados financieros ¥

. . P ‘s P - 19
contribuird a una raplda fecuperacion economica. !

De esta forma, podemos concluir este apartado diciendo que efectivamente la inflacién es
nociva para cuzlquier estimulo que se pretenda dar al aumento del ahorro financiero por el
contrario esta se convierte en una limitante para el crecimiento economico y por

consecuencia del ingreso y el empleo en una economia. debido a esto la politica econémica

"/ Bancomer. Revista ™ Informe Econdmico™. México. junio de 2001, p. 6.



actual debera centrarse en rescatar las sinergias del crecimiento economico que se traen
desde 1996 y evitar en lo posible presiones inflacionarias que lleven a tasas de interés
reales negativas que afecten el crecimiento del ahorro financiero de corta y largo plazo y

por consecuencia de la actividad financiera en su conjunto.

4.- Ei impacto dei Sistema del Ahorro para el Retiro sobre la Formacién de Ahorro

Financiero

La reducctan del ahorro financiero, producido a partir de 1995, ha podido compensarse en
parte por la creacion del fondo para el retiro que se da a partir de 1990, como parte de la
desregulacion financiera en nuestro pais y que permitié encontrar nuevas modalidades Gue
favorecieran tanto a los trabajadores como a fas empresas en términos de que cada
trabajador fiera generando su propio fondo para el retiro que le permitiera una vida de
retiro digna sin que esto significard una mayor carga para fas finanzas publicas como venia
sucediendo anteriormente en donde las instituciones de seguridad publica como el ISSSTE
y e IMSS, eran las entidades que deberia de absorber el costo por el retiro de los

trabajadores lo cual afectaba evidentemente el déficit financiero del sector publico

En este sentido. si consideramos que al actual fondo para el retiro de los trabajadores es
comabilizado dentro del agregado monetario M-4, este se ha venido a convertir en un
importante componente del ahorro financiero en nuestro pais. por ejemplo, si tomamos en
cuenta el nivel promedio de participacion de este renglon en los dos Gltimos afos, este
representa casi el 9.0% del total del ahorro financiero, lo que equivale justamente a 164,566
millones en promedio a febrero del 2001, lo cual significa una participacién considerable
dentro del mismo ya que si consideramos ademés que tan sélo dos renglones que componen
el akerro financiero significan mas del 50% del ahorro y que son justamente los depositos a
plazo de tos bancos y la compra de valores gubernamentales por bancos y sector privado.
Por tanto. podemos afirmar que la importancia de los fondos para el retiro de los

trabajadores evitaron una mayor caida del ahorro financiero después de 1995.




3i a estos fondos le adicicnamos los que se encuentran en las Siefores, que son las
sociedades de inversion, que invierten los fondos para el retiro su importancia es mayor
rebasando mas del 10.0% de participacion dentro del total del ahorro financiero

actualmente.

En este sentido. por ejemplo el Informe Anual de Banco de Meéxico, correspondiente al afio

2000 y dado a conocer en mayo de 2001, afirma lo siguiente:

“En promedio. el ahorro financiero ea 1érminos reales aumento un poco mas de 7% con
diferencias entre componentes; al final del cuarto trimestre la captacion bancaria presento
una contraccion de 11.4% real anual y los valores privados y publicos, un incremento de
30%. Por otro lado, se emitieron nuevos instrumentos: los Bonos de Proteccion para el

Ahorro Bancario y los Bonos de Regulacién Monetaria,” 2

Lo que deja entrever, el parrafo anterior del Banco de México es que los componentes del
ahorro financiero ligados directamente a la actividad de la banca comercial se han reducido
de manera importante, quedando por tanto como principales componentes del ahorro
financiero los valores emitidos por el sector piblico, en donde incluse se incluyen los
nuevos instrumentos que se crearon durante el afio 2000 a fin de fortalecer el ahorro

financiero.

Por consiguiente. es evidente que la recuperacion de la captacion y financtamiento bancario
no se ha logrado recuperar, resultando los instrumentos creados por el sector publico vy los
tondos del ahorro para el retiro, elementos importantes del ahorro financiero, lo cual
reafirma que han sido los que han evitado una mayor contraccion de este indicador de la

actividad financiera de nuestro pais.

* { Banco de México “Informe Anual 2000, México, p. 35
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IIL.- Evolucién Reciente de Iz Captacién de Ia Banca Comercial
1.- La Captacion Global de la Banca Comercial

En México la caplacion bancaria se podria definir en si misma como la via financiera mas
importante de canalizacion de los recursos excedentes del publico aharrador y el analisis
de su comportamiento como agregado monetario es por demas relevante. pero si se habla
de la captacion de una manera concreta se puede decir que es ¢l instrumentu que permite el
allegarse recursos a la banca privada en forma de activos amplios. la cual desde un punto

de vista meramente analitico le da su razon de ser y objetivo a la banca comercial.

El sistema financiero es fundamental para el adecuade funcionamiento de la economia, al
canalizar los recursos de los ahorradores al financiamiento de la inversion se amplia la
capacidad de produccidn de la economia. generando asi mas crecimiento y 1uevas fuentes
de trabajo. De ahi la importancia de las acciones impulsadas para fortalecer el sistema

{inanciero tlevadas a cabo durante la actual Administracion.

Los pronosticos sobre el comportamiento de la captacion dependen sustancialmente de la
posibilidad de identificar a las variables cuya incidencia sobre esta es de primer orden. Por
tanto la captacion consiste en identificar la influencia que ejercen las variables implicitas
en un anilisis de la demanda de dinero sobre la captacién bancaria. Los agregados
financieros son hipersensibles a las condiciones que prevalecen en la economia en general,
se debe considerar que sobre la captacion bancaria ejercen su influencia factores
psicologicos que pueden afectar los parametros de cualguier estimacion de su
comportamiento y sobre los cuales resulta practicamente imposible hacer una

identificacion de causas.
Cabe mencionarse que la influencia que ejercen sobre el activo financiero mas liquido y de

menor rendimiento el ingreso, la tasa de interés. la inflacién y el riesge cambiario,

determinan la tendencia de la captacidn sobre el resto de los activos financieros.
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Al nivel de las operaciones bancarias estin indudablemente asociadas a otras variables
monetartas de primer orden. la remuneracion a los depositos del publico influye
definitivamente sobre el nivel de fos mismos. de igual forma, el costo efectivo del crédito
bancario influye sobre el nivel de su demanda. Por lo tanto, se reflejan funciones

indicadoras sobre tasas de interés activas ¥ pasivas,

Durante 1999 el ahorro financiero ~definido como la diferencia entre el agregado monetario
mas amplio (M4} y los billetes y monedas en poder del publico- evolucioné de manera
positiva. e incluso con mayor dinamismo que lo observado a lo targo de 1998, en efecto. ¢l
saldo a diciembre de 1999 fue de 2,(01.6 miles de millones de pesos. lo que implica un
crecimiento real anual de 5 por ciento. ligeramente mayor que el registrado en diciembre de

1998, que fue de 4 8 por ciento.

Al cierre de julio de 2000, ef saldo del ahorro financiero fue de 2.788.1 miles de millones
de pesos, lo que implica un crecimiento real anual de 6.1 por ciento, que es una tasa mayor

que la registrada en el mismo periodo del afio anterior, que fue de 5.7 por ciento.

Cuadro No |
Ahorro financiero, 1998-2000
(Saldos al final del periodo en miles de millones de pesos)
1998 1999 1999 1999 2000 2000
Concepto Diciembr | Diciembr| Var. reat iulio i Var. real
e 3 anual anual
Ahorro financiero | 17813 | 2,101.6 5.0 1,976.7| 2,288.1 6.1
Captacién bancaria | 1,227.6 | 1,315.1 -4.6 1,296.0 | 1,296.3 -8.3
Banca comercial 1.096.4 | 1,163.5 =55 1125411175 -9.0
Banca de desarrolio | 1312 | 1516 | 29 1707 | 1788 | 4.0
Caplacion " no
bancaria 5583.7 786.6 26.5 680.7 | 991.8 33.5
Valores
gubernamentales */ | 3448 | 5387 39.1 447.8 | 682.4 39.6
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I SAR (Excluvendo I
;SIEFORES) 1359 | 1736 137 161.5 | 2053 le.s |
; Otros {Valores T
Iemitidc)s; por

entidades privadas) | 730 743 94 714 | 1041 336 |

% La suma de los parciales puede no coincidir con ¢l total debido al redondeo de las cifras.

; Incluye valores emitidos por el IPAB a partir de marzo de 2000.

Nota. El clculo de la variacion real se hizo con base a la inflacion anual de 1999 que fue
de 12 3%.

Fuente. SHCP. 1999

En 10s primeros siete meses del presente afio se observo un comportamiento diferenciado
entre los distintos componentes del ahorro financiero, destacando con alto crecimiento la
captacion proveniente de fuentes no bancarias, la cual registré en julio un crecimiento real

anual de 33 5 por ciento.

La captacidn bancaria tuvo un desempefio menos favorable que en 1999, ya que en julio se
rezistrd una caida anual real de 8.3 por ciento, determinada principalmente por una
reduction de la captacion de la banca comercial, cuya tasa real anual disminuyo 9 por

ciento, mientras que para el ¢caso de la banca de desarrollo Ia caida fue de 4 por ciento.

La refacidn que existe entre el ingreso de |z poblacion v la captacion bancaria se desprende
de dos, razones fundamentales, [a primera obedece al incremento en el nimero de
Iransacciones que se origina al aumentar el ingreso. Un mayor nimero de transacciones esta
nezesariamente vinculado a una mayor demanda de medios de pago entre los que se
incluyen a las cuentas de cheques. Las obligaciones monetarias del sistema bancario
aumentan en proporcion muy simtlar al crecimiento del producto interno bruto, La segunda
razon que vincula a la captacion con el ingreso obedece a una propension marginal al
consumo decreciente respecto a incrementos en el ingreso real de la poblacién, Los
aumentos en el ingreso per capita real de México de los tltimos treinta afios se han visto
acompaiiados de una expansion en la capacidad de ahorro interno v consecuentemente de

un crecimiento notable, méas que preporcional al del ingreso, del cuasidinero.
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La distribucion sectorial del ingreso puede afectar la politica crediticia de las instituciones
bancarias en varias direcciones; el apalancamiento financiero de las empresas suele diferir
de un sector a otro, pero lo que interesa para este trabajo es lo que repercute en el nivel de
riesgo de la operacion crediticia, ya que el ingreso es una variable importante en el

comportamiento de la captacion.

De igual manera que tos cambios operados en el ingreso afectan la captacion bancaria, es
de esperarse que los depositos del piblico respondan ante los cambios operados en el
rendimiento de los activos financieros. La validez de esta aseveracion en el caso del

mercado financiero mexicano se enfrenta ante varios problemas:

En primer lugar, se tiene que las tasas de interés pasivas se encuentran reguladas por el
Banco de Meéxico y sus variaciones no necesariamente responden a las condiciones que
prevalecen en el mercado. Aun mas, se observa que las tasas de interés nominales
pagaderas en depositos o titulos bancarios especificos permanecieron practicamente al
mismo nivel y un comportamiento similar observaron los certificados de participacion, los
titulos financieros. los depasitos a plazo y los pagares de instituciones de crédito. Sin
embargo. sus variaciones aun durante estos afios no resultan relevantes, Lo anterior ha sido
interpretado en el analisis de las variaciones de la captacion bancaria como la ausencia de
conexion enire la tasa de interés y la demanda de depositos bancario, se considera que el
publico ahorrador nacional no manifiesta una mayor o menor preferencia por activos

financieros en razon de su rendimiento.

En segundo lugar. se interpreta a la posicion dominante de un nimero reducido de
instituciones en el sistema bancario como la existencia de condiciones monopolicas. La
falta de sustitutos a los depositos bancarios bajo condiciones de liderazgo de una o varias
instituciones en ¢! sistema repercute sobre la elasticidad de la demanda de depositos de tal
manera que las variaciones en las tasas pasivas tendran que ser sustanciales para que se
afecte el monto total de la captacion cautiva. Se ha concluido que no existe una relacion

relevante entre los depositos bancarios y su rendimiento. Pero se ve que las tasas de interés
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pasivas influyen de manera considerable en los niveles de la captacion bancaria; al crearse
como instrumento de captacién de ahorro los bonos financieros, en sustitucion de los bonos
generales, se dio mayor solidez a los primeros ¥a que debian emitirse con garantia
especifica, abatiendo asi el riesgo implicito y consecuentemente aumentando su

competitividad en la captacion de ahorros.

Existe un marcado contraste entre los niveles de captacién y financiamiento entre los
habitantes de las regiones con una mayor actividad industrial y las regiones donde esta no
es tan intensa. Las zonas con una mayor proporcion de poblacion urbana aportaran una
gran mayoria de la captacion bancaria y reciben también la mayor parte del financiamiento
La banca privada y mixta continua privilegiando de manera creciente a las zonas de mas
altos ingresos en la asignacion de su cartera activa. Si aceptamos que la captacion de
recursos del piblico no es discriminatoria, en tanto que el financiamiento obedece a
criterios rigurosos de eficiencia, rentabilidad y recuperabilidad. podremos aseverar que la
banca privada y mixta ha realizado (al canalizar los recursos de ahorradores a

inversionistas) un proceso de intermediacién.

La distribucion regional del un peso captado per capita a nivel nacional (pcpnn) esta
afectada por las poiiticas de encaje y los cajones selectivos dei crédito que las autoridades
monetarias imponen a la banca privada y mixta. La importancia refativa def financiamiento
bancario esta directamente relacionado con el nivel del encaje legal, por lo que es necesario
analizar su distribucién regional en funcién a su debida magnitud. No se puede pasar por
alto que las variaciones en el nivel de las reservas que la banca privada y mixta mantiene en
el Banco Central también tiene implicaciones en ¢! monte de recursos asignable a cada

region.

En general se puede sintetizar que la captacion global de la banca comercial no ha podido
recuperarse después de la crisis financiera de 1995, como resultado tanto del deterioro que
sufrieron algunas instituciones bancarias y la menor disponibilidad de ingreso real de [a
poblacion para poder participar en el mercado bancario. tal y como podemos observarlo en

la siguiente gréfica.
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Griafica No 4
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Fuente: Elaborado con base a datos de Banco de México. Indicadores Econdmicos, Junio

de 1999,

2.- Estructura de la Captaci6n por tipo de Instrumento

De acuerdo a los datos mas recientes sobre captacion por instrumento de la banca comercial
que han sido proporcionados por la Comision Nacional Bancaria y de Valores, al cierre del
afio 2000, pademos observar que la llamada captacion tradicional o también conocida como
de ventanilla de los bancos es |a que ha tenido una mayor dinimica en la captacion de los
principales grupos financieros, esto ha obedecido principalmente a la incertidumbre que
atin los clientes tienen sobre los depdsitos que realizan en la banca comercial actualmente a

raiz de la crisis financiera de 1995.
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De esta forma podemos observar que al cierre del 2000, la captacion tradicional de ia banca
concentraba el 98 4% del total Jo que significa que evidentemente no ha existido un
proceso de diversificacion de instrumentos financieros de captacion a pesar de Hevarse a

cabo el proceso de desregulacion financiera de Ja banca iniciado desde 1990

Por componentes de la captacién tradicional destaca el hecho. de que la capracion a plazo
representa el 51 3% del total al cierre del afio 2000, asimismo. dentro de esta los depdsitos
a plazo y los pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento representan el 15 1 y 34 1
por ciento respectivamente, es decir que en 1a actualidad la banca comercial registra un alio
grado de concentracion de su captacion, lo que da lugar justamente a que ademas de este
proceso la capracion sea de corto plazo ya que la mayoria de los plazos de estos

instrumentos son menores a un ano

Cabe sefialar también. que logicamente los agentes econdmicos mantienen una percepcion
de que la crisis financiera de 1995 podria repetirse en un futuro proximo sobre el sistema
bancario nacional de ahi que sus depositos sigan siende de corto plazo v en instrumentos
con el mayor grado de rendimiento actualmente. Lo cual limita, fuertemente la

diversificacion de nuevos instrumentos de |a banca comercial para ampiiar la captacion.

Tipos de captacion por plazo y liquidez

ACTIVOS DE CORTO PLAZO

1) Bonos Financieros

2) Bonos Hipotecarios

3) Certificados de deposito retirables en dias preestablecidos.

4) Centificados de depdsito a plazo fijo de | y 3 meses

ACTIVOS DE LARGO PLAZO
1) Centificados de depasito a plazo fijo de 6 meses 0 mas

2)Pauares.
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El ahorre es una concepcian amplia, la parte del ingreso que no se consume corrientemente
¥ se agrega a la riqueza de un pais, independientemente de las formas que adopte: ya sea
que provea de los medios para la produccion de bienes ¥ servicios o simplemente para

satisfaccion y uso personal a largo plazo. el ahorro interno y el externo.

En las sociedades modernas la captacion del ahorro se realiza en el mercado financiero, a
través de una serie de instrumentos ideados para ese proposito. el mercado financiero lo
integran et mercado de dinero y el mercado de capitales, este mercado lo forman los bancos
comerciales o de deposito; en el mercado de capitales se ofrecen y se demandan recursos a

largo plazo y lo forman la banca de inversion y las bolsas de valores.

Los instrumentos de captacion del ahorro personal voluntarie que se conocen en el mercado
financieros mexicanos son: a) valores de renta fija, b)valores de renta variable, c)cuentas de

ahorro y dotras.

Existe también fuera det mercado financiero, un instrumento de captacion de ahorro que ha
vemdo evolucionando considerablemente y que aiio con afio aumenta el volumen de ahorro

captado. dicho instrumento es el seguro de vida.

El articulo 46 de la Ley de Instituciones de Crédito, establece que &stas solo podran realizar

las operaciones siguientes

l- Recibir depositos bancarios de dinero :
a) A la vista ;
b) Retirables en dias preestablecidos -
¢) De ahorro, y

d) A plazo o con previo aviso ;
IL-  Aceptar préstamos y créditos ;

[1l.-  Emitit bonos bancarios ;

V.- Emitir obligaciones subordinadas
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V- Constituir depésitos en instituciones de crédito y entidades financieras del exterior
Vi-  Efectuar descuentos y otoruar préstamos o créditos ;

VI - Expedir tarjetas de crédito con base en contratos de apertura de crédito en cuenta
corriente |

VITI - Asumir obligaciones por cuenta de terceros. con base en créditos concedidos, a
través del otorgamiento de aceptaciones, endoso o aval de titulos de crédito, asi como de la
expedicion de cartas de crédito

IX - Operar con valores en los términos de las disposiciones de la presente Ley v de la
Ley del Mercado de Valores ;

X-  Promover la organizacién y transformacion de toda clase de empresas o sociedades
mercantiles y suscribir y conservar acciones o partes de interés en las mismas. en los
términos de esta Ley ;

XT-  Operar con documentos mercantiles por cuenta propia |

Xl - Llevar a cabo por cuenta propia o de terceros operaciones con oro, plata y divisas,
incluyendo reportos sobre estas ultimas :

XHL.- Prestar servicio de cajas de seguridad

XIV - Expedir canas de crédito previa recepcion de su importe, hacer efectivos créditas ¥y
realizar pagos por cuenta de clientes ;

XV - Practicar las operaciones de fideicomiso a que se refiere la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito y llevar a cabo mandatos y comisiones ;

XV1.- Recibir depositos en administracién o custodia, o en garantia por cuenta de terceros,
de titulos o valores y en general de documentos mercantiles :

XVIL.- Actuar como representante comun de los tenedores de titulos de crédito :

XVIIIL.- Hacer servicio de caja y tesoreria relativo a titulos de crédito. por cuenta de
las emisoras .

XiX.- Llevar la contabilidad y los libros de actas y de registro de sociedades Y empresas ;
XX.- Desempeiiar el cargo de albacea

XXL- Desempefiar la sindicatura o encargarse de la liquidacion judicial o extrajudicial de
negociaciones, establecimientos, concursos o herencias

XXIL.- Encargarse de hacer avalios que tendran la misma fuerza probatoria que [as leyes

asignan a los hechos por corredor pablico o perito ;
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XXt - Adguirir los bienes muebles e inmuebles necesarios para la realizacion de su
objeto v enajenarlos cuando corresponda, y

XXiv - Las andlogas y conexas que autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico, oyendo la opinion del Banco de México v de la Comision Nacional Bancaria,

Las instituciones de banca de desarrollo podran realizar adicionalmente las operaciones

necesarias a su especializacién, conforme a lo establecido en sus leyes orgdnicas.

OPERACIONES PASIVAS :
¢ cuentas de cheques
* cuentas d¢ ahorro
¢ depdsitos a plazo

* pagares con rendimiento liquidable al vencimiento

3.- El Problema del Crédito de la Banca Comercial al Sector Privade no Financiero

Con la crisis financiera de 1995, se modifico de manera importante la estrategia de la
politica economica para restablecer la calma en el mercado financiero ¥ evitar un mayor
efecto inflacionario resultado de la devaluacion de 1994, Sin embargo, para entender estos
cambios conviene recordar que para ese afio la economia mexicana ¥a se encontraba
totalmente integrada, desde el punto de vista economico a la globalizacién mundial y por
consecuencia con un mayor nivel de vulnerabilidad a los vaivenes de los mercados
financieros internacionales, ademas de una interaccién més estrecha con nuestra principal

socio comercial, que son los Estados Unidos de América.

Fue evidente, en ese momento que la estrategia que se habia seguido durante la primera
década de los noventa para reducir la inflacién, mediante el manejo del tipo de cambio no
podia continuar, por consecuencia la regla cambiaria tenia que ser modificada. sobre todo
en un escenario en donde se contaba con un nivel escaso de activos intemnacionales Yy se

establecia la autonomia del Banco de México.
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El esquema que se aplico para el manejo del tipo de cambio fue el llamado de “Flotacion
Sucia” (que se seguia por parte de Canada). que consiste en dejar fluctuar el tipo de cambio.
conforme a las condiciones de oferta v demanda que prevalezcan en el mercada y solo el
Banco de Meéxico podia intervenir cuando se observaran movimientos especulativos que no
tespondieran a las condiciones reales del mercado de cambios. mediante ofertas de dolares
o compra de los mismos y de esta forma dejar que ef tipo de cambio fluctiie en sus niveles

normales,

Por su parte, ante la imposibilidad de manejar al tipo de cambio como ancla nominal de
precios, la opcion con la que contaba el banco central era mediante el contrel de la liquidez,
es decir mediante el manejo de la base monetaria ¥ por consecuencia del crédito interno en
funcion de los niveles de activos internacionales, De esta forma, se aplicaria una politica
monetaria restrictiva de corte monetarista para reducir los efectos inflacionarios desde el
lado de la demanda. aunque esto implicara en el corto plazo una contraccion de la actividad

del sector real de la economia.

Lo importante era entonces, que el manejo de la politica monetaria restrictiva centribuyera
de manera rapida a reducir los efectos inflacionarios de la devaluacion y que se reflejaba

también en un alza importante en ¢l costo del crédito.

El proceso de expansion del crédito. que se habia registrado en afios anteriore ; generd un
problema de sobreendeudamiento tanto de personas fisicas como morales como resultado
de la elevacion de ias tasas de interés que durante 1995 se llegaron a ubicar cercanas al 100

por ciento.
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Fuente' Elaborada con base a indicadores econdmicos de Banco de México, Diciembre del

2000.

Esta situacion, agudizo la situacion financiera de la recientemente privatizada banca
comercial que vio subir rapidamente su nivel de cartera vencida que paso de un nivel
promedio det 5 al 6 por ciento a niveles superiores al 15 por ciento respecto a los activos
totales {cartera de crédito total otorgada), situacion que obligo al gebierno federal a ilevar a
cabo el llamado proceso de rescate financiero v asi evitar un colapso del sistema financiero

nacional,

Ejemplos de los programas que se pusieron en marcha para salir de la emergercia
econdmica del sistema financiero, fueron: El Programa Inmediato de Apoyo a Deudores de
la Banca Comercial. el cual permitia quitas a la deuda de las personas fisicas para facilitar
el pago de deudas; La creacion de las Unidades de Inversion (Udis), que permitian sobre

todo a los deudores de la banca comercial en materia de créditos hipotecarios poder
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aumentar los plazos del crédito y reduccion del pago mensual: y el ditime pero el mas
importante fie la compra de la cartera vencida de 1a banca comercial por parte del gobierno
federal a través del Fondo de Proteccién al Ahorro (FOBAPROA), que le otorgaba a la
banca pagarés con intereses por parie del gobierno federal para el pago de la cartera

vencida cedida al gobierno federal,

El marejo de la politica monetaria evito una crists mayor y redujo los efectos inflacionarios
desde mediados de junio de 1995, en que la crisis toco fondo. en el sentido que se empezo a

registrar una reduccion en su crecimiento mensual,

Grafica No. 6
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Fuente: Elaborado con base a datos de Banxico, fndicadores Fconomicos, Junio del 2001,

Con base en la grifica anterior podemos destacar como a partir de 1995, se da una fierte
comtraccion en la evolucidn de la base monetaria a fin de contraer la demanda y de esta
forma reductr el impacto inflacionario de la devaluacion. Cabe sefialar también, que la
aperura comercial de |a economia contribuyo en parte para la reduccion de las expectativas

de inflacion de los productores internos. en el sentido que no pudieron subir los precios
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domésticos debido a la competencia externa (situacion distinta de la registrada al inicio de

la década de los ochenta)

Sin embargo, la restriccion monetaria favorecié el reingreso de la inversion extranjera tanto
de cartera como directa a partir de 1996, que alcanzéd un nivel en 1999 de 10.8 y 11.6 miles
de millones de dolares respectivamente. lo cual ha contribuido al aumento de los activos

internacionales en poder del banco central

GRAFICA No. 7
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Fuente: Elaborado con base a datos de Banxico. Indicadores econdmicos, Julio del 2000

La esterilizacion de la entrada de capital externo, mediante la colocacian de valores
piblicos en el mercado doméstico ha implicado por un lado la elevacién de los activos
internacionales, asociado a un contraccion del crédito interno del Banco de México que se
ha reflejado en la elevacion de los cortos impuestos por el banco central a la banca

comercial, el cual se elevo a 200 millones de pesos durante mayo del afio 2000,
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Otro de los efectos gue se presentaron en ¢l sistema financiero como resultado de ia politica
monetaria restrictiva, fue la contraccion del crédito otorgado por la banca comercial al
sector privado no financiero, que produjo una fuerte contraccion del financiamiento hacia el

sector industrial pequeiio y mediano

La menor actividad de la banca comercial en términos de cumplir con su papel de
intermediadora de recursos para promover el crecimiento econdmica no puede mantenerse
en el largo plazo, se puede prever que la reactivacién del financiamiento pueda lograrse una
vez superada la desaccleracion econdmica que prevalece en Estados Unidos de

Nornteamérica.

Grifica No. 8
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Fuente: Elaborado en Base de datos de Banxico, Indicadores Econémicos, Junio de 1999,

En este sentido coincidimos con la siguiente aftrmacién que plantea que, el crecimiento del
sector industrial en los dltimos afios se ha financiado por fuentes no bancarias. “En los
altimos afios el sector productivo de pais ha combinado la estructura de sus fuentes de

financiamiento. Para la inversion y la actividad productiva las empresas recurren cada vez
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mas a fuentes no bancarias. En el primer trimestre de 1998, segin la Evaluacion Coyuntural
del Mercado Crediticio llevada a cabo por el Banco de México, 45% de las respuestas de
las empresas sefialan que obtuvieron recursos de la banca (comercial, de desarrollo Y
extranjera); para el Gltimo trimestre de 1999, sglo 35.3%.

Las respuestas indicaron que, en el gitimo trimestre de 1999, [a prinzipal fuente de las
empresas pequefias fueron los proveedores (56.9%). solo 18.8% recurrid a la banca

comercial y 3.5% a la banca de desarrollo.” '

Lo anterior confirma que sera necesario que la banca comercial retome el crecimiento del
credito para fomentar el crecimiento de Ja produccion sobre todo de la pequefia y mediana
industria que de acuerdo a cifras de la Secretaria de Comercio, concentran el 55 0% de la

mano de obra ocupada.

Otro de los efectos que ha tenido la politica de estabilizacion econdmica. iniciada a
principios de 1995 ha sido una menor volatiidad del tipo de cambio, se redujo
significativamente a partir de este mismo afio, debido en buena medida al nuevo esquema
de paridad cambiaria. Solo, durante los Gltimos meses de 1998 en que se registraron
turbulencias en los mercados financieros internacionales se observo ligeros repuntes en la

volatilidad del tipo de cambio.

Asimismo, cabe recordar algunos aspectos que inciden en el comportamiento del tipo de

cambio real (TCR) que establecen lo siguiente:

“En el largo plazo, pademos explicar 95% del comportamiento del TCR utitizando algunas
variables fundamentales de la economia; el déficit en la cuenta corriente como proporcion
del PIB, los ingresos petroleros y la diferencia entre las tasas de interés reales entre México
v Estados Unidos. Ademis, existe una tendencia de largo plazo que lleva al TCR a regresar
a la media cada tres afios. Asi el anilisis sugiere que el comportamiento dei tipo de cambio

nominal se explica por los movimientos de las variables financieras v choques externos. En

*! { Grupo Financiero Bancomer. “Informe Econdmico™. México mayo del 2000, p. 20.
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contraparte, ¢l comportamiento del TCR en ef largo plazo es determinado por los

fundamentos de la economia.”

Ctro elemento, que es importante considerar es la evolucién de la cuenta corriente como
porcentaje del PIB de los limos cinco afios. Después de un maximo de déficit en cuenta
corriente de casi 7 0% en 1994, este se contrajo 2 menos del | 0% al afio siguiente como
resultado de la contraccién de la economia, situacién que se revirtio a partir de 1996 en que
s¢ recobro ¢l dinamismo del PIB que alcanzé un crecimiento anual de 4 8 v 3 7 por ciento

real durante 1998 y 1999

El mayor dinamismo det PIB se vio asociado a la elevacion del déficit en cuenta corriente,
paso de un nivel de casi 4.0% en 1998 a 2.9% en 1999 sjtacion que se explica en parte al
menor crecimiento del PIB en ese afio.
Grifica No. 9

Déficit en Cuenta Corriente

(Porcentaje del PIB)

Fuente: Elaborada con base a datos del INEGI, México. Abril del 2000.

** 1 Grupo Financiero Bancomer. Op. cit. p. 15.
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Ex importante destacar que a diferencia de la situacian que dio origen a la crisis financiera
de 1995, en la actualidad el nivel del déficit en cuenta corriente es un 50.0% menor en
1999, lo cual permite explicar que los fundamentos de la economia se encuentran estables
resultado de la estabilidad macroecondmica de nuestro pais a pesar de que esto ha
tmplicado algunas restricciones financieras para el crédito de los pequefios y medianas

empresarios.

D= esta forma, se puede entender por que el objetivo del lamado blindaje financiero que se
implemento por las autoridades hacendarias desde 1999, tiene como principal objetivo
evitar de nueva cuenta desajustes al final de! sexenio, incluso es importante destacar que lo
anicrior esta sujeto también a la revision de los resultados alcanzados durante el afio pasado
par parte del Fondo Monetario Internacional (FMI), sobre todo en cuanto a la evoluciaon de
las firanzas piblicas. Por tanto, el crédito que otorgara el FMI a 17 meses en el afio 2000 a
nuestro pais por un total de 4,123 miliones de ddlares esta sujeto a una serie de

condicionantes entre las que destacan las siguientes:

"Con el llamado Memorandum de Politicas Econémicas y la Carta de Intencién que
siempre se firma con el FMI en la obtencidén de créditos, México comprometi¢ el
cumplimiento de por lo menos dos decenas de metas en rubros como inflacion, PIB, déficit

fiscal, ingresos, inversién y deuda publica.

Asimismo, existen compromisos de tipo social, como la generacién de empleos, y otros
rubros que son ajenos al control de las autoridades del pais, como el acceso a los mercados
de capital, la paridad cambiaria y la aprobacion de iniciativas legales de tipo financiero y

judicial. que son competencia exclusiva del Congreso de la Unién.

Para este afio. el gobierno federal promete al FMI una tasa de inflacion no mayor del

19.0%, un crecimiento del PIB de 4.5 por ciento, un déficit de la cuenta corriente de 3.1 por
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ciento del PIB -que en 70 por ciento se financiara con inversion extranjera directa--, y un

déficit fiscal de | por ciento del PIB "

Como se puede desprender de ias condicionantes del fondo para hacer uso del crédito
destinado al fortatecimiento de los activos tnternacicnales que a julio del 2001, ascienden a
38 9 miles de millones de dolares. buscan mantener la estabilidad del tipo de cambio vy
sobre todo consolidar el mangjo de la politica econdmica monetaria restrictiva dentro de
marco del Modelo Neoliberal como asi lo dejan ver los COMPromisos a que se comprometio

el gobierno federal para el presente afio.

4.- Penetracion de la Banca Comercial Externa ¥ la Generacién del Ahorro Financiero

En el mundo globalizado actual la interaccién entre las economias tanto desarrolladas como
las {lamadas emergentes se ha estrechado cada vez mis, tanto en el ambito del flujo de
mercancias come en el financiero. En este sentido, tocaremos en la presente tesis las
relaciones que se han venido conformando en lo que se refiere a los flujos de capitales a

nivel internacional,

Desde el punto de vista tedrico sabemos que la inversion en cualquier pais del mundo
requiere de garantizar menor riesgo y mayor rentabilidad que le favorezca una valoracion
amplia dentro del sistema capitalista, por consecuencia para garantizar este proceso se
requiere de condiciones macroecondmicas estables como son inflacion estable, tipo de
cambio sin sobresaltos, tasas de interés atractivas y sobre todo un proceso de crecimiento
economico sostenido en el largo plazo que permita a la economia poder enfrentar el pago
de intereses por el capital externo y que este no se convierta en el mediano plazo en un

ancla en su crecimiento econdmico.

Asimismo. se requiere también de condiciones politicas estables y que el estado garantice la

seguridad del capital y por consecuencia de la propiedad privada, en virtud de que solo de

= / Periddico “El Financiero™, datos de la Secretaria de Hacienda v Crédito Publico. México. marzo 15 de
2000, p. 4.
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esta forma sobre todo las economias emergentes pueden estar en condiciones de competir

con Jos mercados financieros desarrollados en condiciones favorables.

De esta forma desde la modificacion de la fey de inversiones extranjeras en (990, se
ampliaron las posibilidades de participacion del capital externo en la economia mexicana lo
que favorecio ampliamente los Mujos de capital externo desde principios de la década de los

noventa a nuestre pais

Por tanto, tal como lo senalaba John Maynard Keynes, los principales objetivos que busca
la inversion tanto productiva como de inversion en bonos es la de encontrar un mayor nivel
de rentabilidad. En el primer caso. se establecia que la inversion productiva estaria
determinada por la llamada eficiencia marginal de capital es decir que la rentabilidad
interna de la inversion deberia ser mayor en relacion a la tasa de interés de los bonos que
fueran ofrecidos en el mercado financiero ya que de otra forma al existir una mayor tasa en
el mercado financiero los inversionistas optarian por canalizar sus inversiones hacia el

mercado financiero.

Podemos decir entonces, que por un lado los flujos de capital internacional que se dirigen
hacia ¢l ambito productivo a nivel internacional buscan fundamentalmente ampliar su
eficiencia marginal en las economias emergentes. Pero en el caso de los flujos de capital
que se orientan hacia los mercados financieros tanto de los paises desarrollados como de los
emergentes lo que buscan es ampliar su margen real de ganancia en términos de que los
mercados en que se coloquen les garanticen primero una mayor tasa de interés real v

segundo la seguridad en la recuperacion de su inversion,

De hecho, la mayor interactividad de los mercados financieros a nivel internacional se han
guiado justamente por este tipo de elementos que implican la busqueda de una mayor
rentzbilidad. Sin embargo, en muchas ocasiones estos flujos de capital se convierten en una
limitante para el crecimiento econémico en el sentido de que cuando se observa que las
expectativas para los inversionistas dejan de ser favorables en los paises en donde han

canalizado su capital se producen salidas abruptas que desarticulan su funcionamiento
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ocasionando caidas en los indices de precios de las bolsas de valores de esos paises.
asociadas a la elevacion de las tasas de interés y desequilibrios en el tipo de cambio que son

reflejados en un déficit de la cuenta de capitales de estos paises.

Por tanto. el principal determinante de los flujos de capital a nivel internacional es
Justamente la obtencion de mejores beneficios a los ofrecidos en sus paises de origen Cabe
destacar también que los flujos de capital no pueden ser regulades o condicionados por las
politicas monetarias o cambiarias de los paises en que son colocados ya que esto
significaria un fuerte limitante para su ingreso a esas economias, en este sentido si lo que se
busca es una mayor permanencia de los capitaies extranjeros en las economias emergentes
estas deberan garantizar en el largo plazo una estabilidad macroeconémica y politica que

permita a los capitales permanecer en los paises en que son colocados.

Por ejemplo. se ha observado que en las economias emergentes que han mantenido estas
condiciones macroeconomicas y politicas, los flujos de capital externo se han convertido en
un importante ¢lemento para el financiamiento de la inversion de €sos paises, ademas de
permitir poder financiar en parte los déficit que se producen en la cuenta cotriente de
balanza de pagos resultado de un mayor nivel de las importaciones. Es también necesario
destacar, que la propia globalizacion de las economias emergentes les ha sido muy 1til en el
sentido que les ha permitido poder aumentar sus niveles de exportacion hacia los paises
desarrollados y de esta forma contar con un estimulo mayor para el crecimiento de sus

economias.

Si bien es cierto como ya sefialamos anteriormente que las condiciones fundamentales en
los flujos de capital a nivel internacional estan determinadas por los mayores margenes de
ganancia, la estabilidad de los fundamentos macroecenomicos y politicos, tambien es cierto
que si cualquiera de estos tres factores mencionados tiende a mostrar una variabilidad en su
cemportamiento en el corta plazo se produce lo que se conoce como una mayor volatilidad

en los flujos de capital, sobre todo en las economias emergentes.
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(Porqué se produce esta mayor volatilidad en las economias emergentes, que en las
desarrolladas?, la respuesta esiriba justamente en los condicionantes que promueven los
flujos de capital, es decir en primer fugar las econnmias ernergentes se caracterizan porque
su ciclo econdmico esta acompaiado por cambios en la estabilidad cambiaria lo que induce
a que los inversionistas extranjeros observen un mayor riesgo canforme a la teoria de las
expectativas racionales y por tal motivo tiendan a sacar sus capitales mas rapidamente
como se ha podido observar en tas recientes crisis financieras del sudeste asiatico y de la

propia economia mexicana

Otro de los factores que inducen a una mayor volatilidad es también los desequilibrios de la
balanza de pagos que son originados per una mayor dependencia de estas economias por
los bienes intermedios y de capital. Asimismo, los mayores ritmos inflacionarios si bien
tmplican tasas de interés nominales altas, esto no necesariamente significa que se obtengan
mejores rendimientos reales positivos por el contrario la expectativa inflacionaria de los
agentes inflacionarios hace que los rendimientos reales se vean disminuidos a la vez que se
va generando un proceso de sobrevaluacién cambiaria que tarde que temprano desemboca
en una devaluacion de sus monedas locales, lo cual hace elevar el riesgo pais para los

inversionistas extranjeros.

Por consecuenciz la volatilidad de los capitales que se observa en las economias
emergentes esta determinada fundamentalmente por la inestabilidad que se registra en las
variables fundamentales que promueven el crecimiento econdmico como son la estabilidad
cambiaria, inflacion tasas de interés reales, mercados financieros diversificados, mayores
niveles de déficit financiero del sector publico y déficit creciente en la cuenta corriente de
la balanza de pagos que dan lugar a elevar el riesgo pais y por consecuencia a limitar |

acceso de capitales hacia esas economias.

Ante este panorama, [a conducta normal que asumen los capitales internacionales es |a de
regresar hacia las economias mds desarrolladas que poseen sistemas financieros
diversificados v que ademas se aseguran de una mayor estabilidad macroeconémica, que si

bien no les permite obtener las mismas ganancias que en los paises emergentes al menos se
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aseguran de mantener un nivel de rentabilidad con un riesgo minimo. Lo anterior es lo que
nos permite explicar el porque la mayor cantidad de los flujos de capital a nivel
internacional se produce entre economias desarrolladas mas que hacia los paises
emergentes, que Unicamente son utilizados como alternativa bajo condiciones de relativa
estabilidad para valorizar su capital aunque sus efectos una vez que salen provocan

mayores desajustes en las economias emergentes,

5.- Liquidez y Crédito Interno del Banca de México ¥ su influencia en la Operacién de
la Banca Comercial

Bajo un esquema de libre flotacion cambiaria el precio de una moneda estara determinado
por su oferta y demanda en una economia. Es por ello que los niveles de reservas
imernacionales es fundamental para determinar la expansion primaria de dinero y/o crédito
interno nelo, en virtud de que esta relacion afecta la liquidez de una economia, al considerar

que
Crédito Interno = Base Monetaria - Reservas Internacionales

En este sentido, se puede decir que entonces la Base Monetaria es igual a:
Base Monetaria = Reservas Internactonales + Crédito Interno

Por consecuencia, tenemos que la expansion de la base monetaria se encuentra tigada de
manera directa con los niveles de activos internacionales en una economia, por lo que no
es recomendable que el crecimiento de la base sea mayor a los niveles de activos internos,
dado que esto provocaria uma presion adicional sobre la demanda interna y por

consecuencia sobre los niveles de precios internos en la economia.

Adictonalmente, un mayor nivel de liquidez doméstica respecto al valor en pesos de los
activos internacionales presionaria a un ajuste del tipo de cambio a fin de hacer congruente
los niveles de liquidez con el valor en pesos de los activos internacionales a un nuevo tipo
de cambio, situacion que puede quedar ilustrada con lo sucedido en diciembre de 1994, en

donde el menor nivel de activos internacionales respecto a la base monetaria obligo al
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gobierno federal a modificar el tipo de cambio con el objeto de hacerlo congruente con el

menor nivel de activos internacionales.

Por tanto, es evidente que no necesariamente el mantener una politica monetaria restrictiva
conduce a menores niveles de inflacion si esta no se encuentra respaldada por un nivel
adecuado de activos internacionales al menos en una relacidn de uno a uno considerando el
tipo de cambio que se este dando en ese momento a fin de no alterar la efectividad de la
politica monelaria y de esta forma generar expectativas de mayor demanda de moneda

extranjera al tipo de cambio prevaleciente en el mercado.

La situacién que guarden nuestras cuentas externas, es también un elemento fundamental
para contribuir al éxito de la politica monetaria, en el sentido de que mientras se mantenga
un saldo positivo en la balanza de pagos que favorezea el aumento de los activos
internacionales en una economia podra contribuir a evitar presiones de demanda sobre el
dolar y mantener sin sobresaltos al tipo de cambio que un momento dado puede dar lugar a
la revaluacton del tipo de cambio como se ha observado en lo que va de 1999, en donde el
tipo de cambio paso de un nivel de 10.21 pesos por ddlar en septiembre de 1998 a una

paridad de 9.31 pesos por dolar al dia 13 de septiembre de 1999

Asi el crecimiento de los activos internacionales en México ha faverecido que ¢l tipo de
cambio se haya mantenido estable en términos relativos en los dos gltimos afios, en virtud
de que las reservas internacionales pasaron de un nivel de poco mas de seis mil millones de
dolares al inicio de 1995 a un nivel de 31,024 millones de délares en términos brutos al 3
de septiembre de 1999, es evidente que parte de la efectividad de la politica monetaria se ha

visto respaldada por el aumento de las reservas internacionales brutas en México.

De esta forma, si consideramos la relacion de activos internacionales respecto a los billetes
y monedas en circulacién -principal componente de la base monetaria-, al tres de
septiembre de 1999 se observa que el valor de las reservas internacionales brutas en pesos
es de 289,711 millones de pesos, de acuerdo a cifras de Banco de México y el valor en
circulacion de los billetes y monedas en circulacion es de 122,958 millones de pesos. Lo
anterior nos da como resultado un coeficiente de liquidez de 2.36 pesos, es decir que por

cada peso que esta en circulacion el banco central posee en activos intemacionales 2.36
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pesos. lo que significa que si en un momento la sociedad en su conjunto deseard convertir

loda su liquidez en moneda extranjera. el banco central contaria ain con 1.36 pesos.

Bajo esta perspectiva. podemos observar la importancia que tienen los activos
mternacionales en poder del banco central para poder respaldar el manejo de la politica
monetaria y su impacto de esta sobre el proceso inflacionario y la estabilidad cambiaria.

bajo un régimen de flotacian libre del dolar.

Asi, el éxito en el manejo de la politica monetaria como factor fundamental de control del
proceso inflacionarto en una economia, debera tener presente la fortaleza de su sistema
econémico o sez contribuir a fortalecer el proceso de inversion ¥ crecimiento economico
con impacto real en la generacion de empleos a fin de reducir la vulnerabilidad con relacion
a lo choques externos y mejorar y modernizar su sistema financiera como elemento central
de canalizacion de crédito a precios competitivos internacionalmente. en virtud de la

globalizacion en que esta inserta nuestra economia.

Finalmente el papel del sector piblico en la busqueda de un crecimiento sostenido de largo
plazo. debera orientarse a mantener finanzas publicas casi en equilibrio con objeto de evitar
presiones sobre la disponibilidad de fondos prestables en la economia y de esta forma
contribuir a mantener los esquemas de liquidez acordes con el crecimiento €Cconomico y asi
evitar presiones sobre la expansion de Ia liquidez interna via crecimiento del crédito interno

neto del Banco de México.

Por tanto el éxito en ¢l manejo de la politica monetaria con efectos positivos sobre Ja
inflacién y ¢l logro de un crecimiento sostenido con estabilidad de precios que tienda a
reducir el riesgo ciclico sexenal de la economia mexicana en el largo plazo debe tener

presente los siguierites aspectos:

t. Creacton de una politica economica creible v que reduzca las expectativas de

incertidumbre de cada fin de sexenio.

Fortalecimiento del sector real de la economia a través de estimulos a la produccion

b2

sabre todo de los sectores medianos y pequefios.
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3. Creacion de upa vocacién exportadora de la gran industria mediame la constante

modernizacion de sus procesos productivos.
4. Reduccion de los desequilibrios regionales,
3. Mejoramiento en la distribucion det producto entre I poblacion.

6 Fortalecimiento del sector financiero nacional mediante el mejoramierto de los

procesos de supervision y regulacion en su funcionamiento.

7 Recuperacion del rezago agropecuaric mediante la modernizacion de los procesos
productivos y la provision de créditos a tasas preferenciales para mejorar su

capitalizacion mediante la banca de desarrollo.

8 Manejo eficiente de los recursos publicos y promover el incremento de sus fuentes de

tngresos, mediante el combate a la elusion fiscal.
9. Promecion de la inversion extranjera directa, y

10. Promover la inversion productiva, el empleo y el ahorro intemno,

El'lograr un proceso de crecimiento sostenido, no sélo dependera de un manejo adecuado
de la politica monetaria ya que esto seria insuficiente para su logro. debemos de tener
presente que esté es solo uno de los elementos con que cuenta el estado para ejercer su
politica econémica. Esto no significa que no se reconozca su importancia, pero no es solo
mediante esta via que podamos lograr un proceso de crecimiento de larzo plazo con
esiabilidad de precios, deberemos aprovechar también, las ventajas que podemos iener con
la conformacion del bloque comercial con América del Norte y fortalecer el proceso

democratico de nuestro pais.
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IV.- El Futuro del Ahorro Financiero ¥ Ia Captacién en México

l.- La Diversificacion de Ia Captacién de la Banca Comercial

Desde los primeros trabajos sobre la teoria de la demanda de dinero, han quedado
relativamente claros los elementos claves que definen su comportamiento. En el marco
determinista de Baumol (1952} y Tobin (1956)™ se plantea que el costo de transacciones
entre dos formas de valor. asi como Ia diferencia en la tasa de interés entre los activos que
producen ingresos y el dinero que implica un costo de mantenerlo, son los elementos que
determinan el comportamiento de la demanda de dinero. En este enfoque ambos autores

parte de la falta de sincronizacion entre los ingresos y los egresos del publico.

A partir de Keynes (1936)° y mas adelante con estudios de Tobin (1958)% en el enfoque
analitico de cartera y la demanda de activos se establece una estrecha vinculacion entre el
mercado de valores financieros v el mercado de dinero, Es indudable que los trabajo de
Tobin y Markowitz (1959) han ampliado las posibilidades de anélisis de los mercados
financieros y dado fundamente a las relaciones entre los diferentes financieros sujetos a

riesgo en diferente grado y con rendimientos variados.

Los estudios sobre demanda de dinero en México son numerosos L. Solis (1970), J.L.
Genel (1971), A. Montemayor (1967)* y en términos generales coinciden en sefialar a las
determinantes mas relevantes del comportamiento monetario. Debiera resultar obvio que
la influencia que ejercen sobre la demanda del activo financiero mas liquido y de menor
rendimiento el ingreso. la tasa de interés, la inflacion y el riesgo cambiario también se
ejerciera sobre el resto de los activos financieros. Ademas es de esperarse que, en la
medida en que la emision primaria promueve la formacion de reservas prestables, las
variables que influyen sobre la demanda de dinero extiendan sus efectos sobre el mercado

de recursos prestables. En México la captacion bancaria constituye en si misma la via

“* Ver_ Laidler W, David, “La Demanda de Dinero Ed. Antoni Bosch. Barcelona. 1981 p.82
M. Kevnes, “Teoria General de la Ocupacién, el Interés v el Dinero . Ed. FCE. México. Octava Edicion,
1974

** Ver. Laidler W. David. Op.cit. p.96-98 _
=" Ver. Cardenas Ennque, "La Politica Econdmica en México, 1950-1994", Ed. FCE. México. 1996, p.25-28
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financiera mas importante de canalizacion de los recursos excedentes del publico
ahorrador y el analisis de su comportamiento como agregado monetario es por demas
relevante Por otra parte. los prondsticos sobre el comportamiento de la captacién
dependen sustancialmente de 1a posibilidad de identificar a las variables cuya incidencia
sobre ésta es de primer orden El objetivo fundamental de esta nota es de caracter EMpirtco
y consiste en identificar la influencia que ejercen las variables implicitas en un analisis de
la demanda de dinero sobre la captacion bancaria. Los agregados financieros son
hipersensibles a las condiciones que prevalecen en la economia en general, debemos
considerar que sobre la captacion bancaria ejercen su influencia factores psicologicos que
pueden afectar los parametros de cualquier estimacién econométrica de su
comportamiento  y sobre los cuales resulta practicamente imposible hacer una
identificacion de variables. No obstante esta limitacion, seria erroneo desechar la
posibiiidad del manejo de una funcion de comportamiento de la captacion basada en
variabics permanentes como son el ingreso. el rendimiento de los pasivos bancarios, la

inflacion v el riesgo en la tenencia de activos financieros,

E1 el mismo sentido de incrementar la capitalizacion, el régimen del presidente Zedillo ha
realizado tres reformas al marco legal a lo largo de 1995, la primera durante el mes de
febrero relativa a las modificaciones de las proporciones del capital social de las
instituciones crediticias v sus sociedades controladoras, entre nacional y extranjero, con el
propdsito de dar cobertura a la entrada de capital financiero internacional para ampliar el
capital social de los bancos y asi lograr una mayor capitalizacién la cual habia sido
erotionada por la crisis en los primeros meses del afio.

L. segurda se refiere a la fusion de las Comisiones Nacionales Bancaria v la de Valores
que dio lugar a decretar la Ley de ta Comisién Nacional Bancaria y de Valores en el mes de
abril. Finalmente la tercera realizada en noviembre que tuvo €omo proposito plantear
reformas del capital social de las filiales. disposiciones acerca del lavado de dinero y

disposiciones sobre la proteccion de los usuarios de la banca.
Uno de los problemas centrales de los bancos y de las autoridades financieras ha sido a lo

largo de 1995 el de la cartera vencida. También lo ha sido para los empresarios y personas

fisicas que contrataron créditos durante 1993 y 1994 cuya situacion se agravd a partir de los
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llamados "errores de diciembre” y por la depresién subsecuente de ta economia mexicana.
El planteamiento que se realizé en este articulo estriba en que se perdio la perspectiva del
fiesgo, tanto por los banqueros y los usuarios del crédito ante las expectativas que se
suponian altamente benéficas derivadas del ingreso al Tratado de Libre Comercio, en parte
como  resultado de la propaganda gubernamental y también por la competencia
interbancaria que origing el proceso de reprivatizacion que se tradujo en el otorgamiento
masivo de créditos sin grandes restricciones. por ia expansion de otros ripos de
intermediarios financieros y por las perspectivas de ganancias del esperado crecimiento
econodmico, que no solamente no llegd, sino que se transformo en una de las peores fases
depresivas de la historia contemporanea del pais.

La depresion durante 1995 afectd la recuperacion de los créditos otorgados por la banca y
los flujos de efectivo de empresarios por lo que no han podido redimir los empréstitos.
originande que una cantidad considerable de empresas cerraran, otras redujeran
sustancialmente sus operaciones v solamente ias ligadas al sector exportador presentaran en
menos escala este tipo de problemas. Ante la situacion de colapso las autoridades
financteras han tenido que intervenir en distintas ocasiones, primeramente a nivel
macroeconémico contrayendo brutalmente los niveles de liquidez y del crédito y en
relacion a la situacién de insolvencia bancaria y empresanal han transferido recursos del
Fondo de Proteccion al Ahorro y también cuantiosos fondos piiblicos que como subsidios
de nuevo tipo se han canalizado al sector financiero, previa cancelacion de los subsidios a
la tortilla y de reduccion del gasto social, como una mas de fas perversicnes del madelo

neoliberal al cual son tan adictos ios Oltimos gabernantes del pais.

Paniendo del hecho de que los bancos son intermediarios financieros entre la oferta de
depositos y la demanda de dinero, los recursos que manejan son propiedad de los
depositantes, es decir, fundamentalmente de terceros. El riesgo se presenta en la medida en
que los usuarios del crédito no puedan pagar v en que a su vez los bancos no puedan hacer
frente a los retiros de sus depositantes. Analizando los problemas bancarios de fines de los
afios ochenta y principios de los noventa en diversos paises, la revista The Banker se
pregunta: " ;Qué fue lo erroneo? Los bancos olvidaron lo fundamental. Prestar dinero

acarrea riesgos. Hubo una frenética competencia para atraer fondos y pasirselos a los
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solici:antes de crédito...durante el boom de los afios ochenta. El resultado fue que los
margenes de los préstamos fueron forzados a un limite en el cual se ignord la posibilidad
que cuando la economia mundial se tornara recesiva los bancos necesitarian cubrir sus
espaldas contra la amenaza de pérdidas de los préstamos"**

La vinculacion entre los sectores financiero y productivo es estrecha y estan ligados a los
ciclos de los negocios. Al existir desfases entre ambos puede provocar que se sigan
otorgando créditos sin perspectivas reales de crecimiento de la economia y las ventas, tarde

0 temprano vendra el ajuste provocando la crisis de liquidez e insolvencia bancaria.

En atencidn a las disposiciones recien expedidas sobre aceptaciones bancarias y papel
comercial con aval bancaro, el Banco de México ha resuelto tomar en cuenta los
rendimientos de tales Instrumentos al estimar el Costo Porcentual Promedio de Captacion
(CPP) que da a conocer a través del Diario Oficial de la Federacion, segun resolucion del
16 de octubre de 1981, publicada en ese Diario el 20 del mismo mes y afio, con objeto de

hacer mas preciso el caleulo de la estimacion antes mencionada,

En tal virtud, a partir de esta fecha, dicha estimacion estara referida al costo porcentual
promedio de captacion por concepto de tasa y, en su caso, sobretasa de rendimiento -por
interés o descuento-, de los pasivos en moneda nacional a cargo del conjunto de las
instituciones de banca multiple. correspondientes a: depositos bancarios a plazo. depésitas
bancarios en cuenta corriente. pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento,

aceplaciones bancarias y papel comercial con aval bancario.

El citado Costo Porcentual Promedio de Captacion (CPP) ha sido estimado en 41.65%
anual (Cuarenta y un puntos y sesenta y cinco centésimas porcentuales) para el mes de

noviembre de 1988.

El Banco de México ha iniciado ia estimacion mensual del Costo Porcentual Promedio de
Captacién por concepto de tasa de interés de los pasivos denominados en unidades de
inversién (UDIS), a carge del conjunto de las instituciones de banca multiple del pais,
excepto de aquellos que se deriven de obligaciones subordinadas susceptibles de
convertirse en titulos representativos del capital social de instituciones de crédito, del

otorgamiento de avales y de la celebracion de operaciones entre instituciones de crédito.

* The Banker, Revista. EUA, Febrero, de 1993.p.3
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Dicha estimacion del Costo Porcentual Promedio de Captacidn de pasivos denominados en
unidades de inversion (CPP-UDIS), podra ser utilizada como referencia para determinar la

tasa de interés de créditos denominados en unidades de inversion.

En tal virtud y considerando que resultari de utilidad para el publico en general y. en
particular para las personas que contraten dichos créditos, conocer la referida estimacion,
este Banco Central ha resuelto publicarla en el Diario Oficial de la Federacion, en algon dia
de los comprendidos del 21 al 25 de cada mes. En caso de ser inhdbil este altimo. Ia

publicacion podra realizarse el dia habil inmediato siguiente.

Como hemos sefialado anteriormente, a partir del proceso de reprivatizacion, se genero en
el pais una expansion del crédito ante las expectativas de un crecimiento que finalmente fue
muy lento, por lo cual los créditos vencidos se fueron incrementanao. Los analisis
triunfalistas llevaban solamente a sefalar el crecimiento de la cartera vencida sin prever sus
reales dimensiones en el futuro y otras advertencias provenientes de algunos sectores

académicos fueron acallados o dejados de lado pues pretendian echar a perder el festin.

Lo anterior lo podemos corroborar si relacionamos la cartera de crédito vensida de todos

los bancos con ¢l total de su capital contable cuyos datos presentamos en el cuadro No. 2.

Cuadro No. 2
Razon de cartera de crédito vencida/ capital contable
Banca Muiltiple

Millones de nuevos pesos

IAfios §§Cartera Vencida (CV) iCapital Contable (CC) 5CV/CC_E
1992 18.083 27.851 54.9
1993 26057 36,008 §1’81.9
1994 41 383 43,099 .96.0

11995* 166,492 55,538 119.7

Fuenté;“E[aboracién del autor con base en datos del Boletin Estadistico de Banca Multiple.

CNBV. Julio 1995.

¢ datos al mes de junio
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De acuerdo a los datos del cuadro anterior la razon cartera vencida/capital contable fie
incrementandose del 649 al 96 0 en diciembre de 1994 Para junio de 1995 la cartera
vencida superd al capital contable de los bancos, alcanzando un valor de 119 7. es decir. va
no podian hacer frente a la carera vencida con su capital propio Sin embargo. es
importante observar que aun antes de la crisis iniciada en diciembre de 1994 la tendencia de

la cartera vencida era creciente

Hay que hacer notar que en el Boletin Estadistico de Banca Multiple editado por ia
Comision Nacional Bancaria y de Valores de junio de 1995 no se incluyen las cifras de los
bancos intervenidos, como el Unién, Cremi. Banpais y Obrero, de ahi que la magnitud de [a
cartera vencida del total de bancos es mayor a las cifras publicadas en la estadistica oficial,
por ejemplo. en una nota periedistica® se dio a conocer que segin la misma CNBV el
saldo de cartera vencida hasta el mes de septiembre de 1995 ascendio a 120,048 millones
de nuevos pesos, de los cuales 63,620 millones de nuevos pesos corresponde a los bancos
intervenidos formal e informalmente, que a la lista anterior se agregarian Oriente,
Interestatal. Inverlat y del Centro. Se informa en la misma nota que: " el indice de
morosidad que mide la proporcion de la cartera vencida bruta con respecto a la cartera
crediticia total. pasé de 9.02 por ciento en diciembre de 1994 4 la alarmante cifra de 17 1
por ciento en septiembre de 1995...Hasta ahora. ni los apoyos gubernamentales, ni los
programas de reestructuracion. ni la politica de adjudicarse en pago propiedades de sus
clientes morosos parecen constituir una solucién de fondo™.*® Otro de los efectos sociales
del crecimiento de ia cartera vencida ha sido el movimiento de deudores agrupados en El
Barzén que lograron a principios de diciembre instalar una mesa de didlogo sobre cartera
vencida en la cual participarian la Secretaria de Hacienda, La Comision Nacional Bancaria
y de Valores y la Asociacion Mexicana de Bancos, entre otros, en Ja cual los barsonistas
plantearin una moratoria por cuatro afios, tregua juridica y judicial, reduccion de los
margenes de intermediacion, tasas de interés para cada sector, etc.

El Banco de Meéxico ha iniciado la estimacion mensual del costo de captacion a plazo por
concepto de tasa de interés de los pasivos a plazo en moneda nacional a cargo de las

instituciones de banca multiple, excepto de aquéllos que se deriven de obligaciones

= Zidliga. Juan A. La Jornada. 4 de Diciembre de 1995,
¥ Zidiga, Juan A. Op.citp.11
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subordinadas susceptibles de convertirse en titulos represemativos del capital social de
instituciones de crédito, del otorgamiento de avales y de la celebracion de operaciones entre

instituciones de crédito

Dicha estimacion del costo de captacion a piazo de pasivos denominados en moneda
nacional (CCP), podra ser utilizada como referencia para determinar la tasa de interés de

creditos denominados en pesos.

Por lo antes expuesto y toda vez que resultara de utilidad para el publico en general v, en
particular para los personas que contraten dichos creditos, conocer la referida estimacion,
erte Banco Central ha resueito publicarla en el Diario Gficial de la Federacion, en algiin dia
de los comprendidos del 21 al 25 de cada mes. En caso de ser inhabil este altimo, la

publicacion podra realizarse el dia habil inmediato siguiente,

Sin perjuicio de lo anterior, el Banco de México continuara publicando el costo porcentual
promedio de captacion (CPP) hasta el 31 de diciembre del 2005, con la Gnica variante de
que. 3 partir del mes en curso. sera dado a conocer dentro del periodo previsto en el parrafo
anterior El Banco de México estara dispuesto a considerar, a peticion por escrito de las
mstituciones de crédito, siempre y cuando exista una causa que asi lo justifique, continuar
publicando el costo porcentual promedio de captacion, por un periodo mayor al sefalado

anteriormente

En terminos de la publicacion efectuada en el Diario Oficial de la Federacion del 6 de
noviembre de 1995, el Banco de México ha venido publicando en dicho Diario
mensualmente. la estimacion del "Costo porcentual promedio de captacion de pasivos

c¢enominados en unidades de inversion” (CPP-UDIS).

Considerando que a partir de este mes €l Banco de México publicara el "Costo de captacion
a plazo de pasivos denominados en moneda nacional" (CCP) y que para el calculo de dicha
estimacion se tomardn en cuenta los mismos instrumentos de captacién a plazo que para
estimar et CPP-UDIS, con la dnica diferencia de su denominacion en moneda nacienal, este
Banco Central, a fin de evitar confusiones, ha resuelto cambiarse el nombre, a partir del
mes de Noviembre de 1995, el referido costo porcentual promedio de captacion de pasivos
denominados en unidades de inversion, por el de "Costo de captacién a plazo de pasivos

denominados en unidades de inversion"{CCP-UDIS).



Ll programa de Capitalizacion temporal, PROCAPTE. incorporado también en el "paquete
de rescate” desting a través de préstamos del Banco de Meéxico a los bancos, alrededor de
$0.488 millones de pesos En lo general " los costos del rescate recaeran subre los ingresos

fiscales del gobierno federal, esto es, sobre los contribuyentes" !

Tratando de consolidar los distintos fondos de apoyo recibidos por la banca, presentamos el

cuadro'siguiente
Cuadro No 3

Fondos de apoyo asignados a la banca durante 1995

T:pos de asignacion 'Moﬁto Miilones de N§
iiJnidades de inversion 76,000

FOBAPROA 27,583

{ADE 30000
IPROCAPTE 6.488

Suma 140,171

Fuente: informacion periodistica, del “Financiero”, Marzo 12 de 1996.

Esta suma de alrededor de $140.000 millones de pesos seguramente no ha sido totalmente
aplicada por la resistencia de deudores para ingresar en los programas de UDIS y en el
ADE. sin embargo es necesario recalcar que la cifra asignada es equivalente o cercana al

monto total de cartera vencida en sus versiones realistas.

El Banco de México ha iniciado el calculo mensual del costo de captacion por concepto de
tasa de interés de los pasivos a plazo en dolares de los EE.UU A . incluidos los préstamos
de bancos del extranjero, a cargo de instituciones de banca milltiple, excepto aquéllos que
se deriven de obligaciones subordinadas susceptibles de convertirse en titulos
representativos del capital social de instituciones de crédito, del otorgamiento de avales, de

la celebracion de operaciones entre instituciones de crédito, asi como de los

" 7 Ver, Correa, Ma. Eugenia y Vidal Gregorio, " rescate de la banca en México ™. Ed. UNAM. Meéxico.
1995
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financiamientos recibidos de los Export-lmport Banks, de Ia Commodity Credit

Corparation y de otros erganismos similares.

Dicho costo de captacién a plazo de pasivos denominados en dolares de los EE.UU A
(CCP-Délares), podra ser utitizado como referencia para determinar la tasa de interés de

créditos denominados en dolares de los EE UU A,

Por lo antes expuesto y toda vez que conocer el citado costo resultara de utilidad para ei
publico en general y en particular para las personas que contraten créditos con tal
referencia, este Banco Central ha resuelto publicario en ef Diario Oficial de la Federacion
en algun dia de los comprendidos del 8 al 12 del mes inmediato siguiente a aqueél a que
corresponda. En caso de ser inhabil este Gltimo dia. la publicacion pedra realizarse el dia

hibil inmediato siguiente.

El Costo Porcentual Promedio de Captacién por concepto de tasa y, en su caso. sobretasa
de Interés de los pasivos en moneda nacional a cargo dei conjunto de instituciones de
credito privadas y mixtas. correspondientes exclusivamente a préstamos de empresas y
particulares y depositos a plazo. excepto de ahorro, viene siendo estimado mensualmente

pot el Banco de México. S.A.. desde hace varios afios.

Dicha estimacion del Costo Porcentual Promedio de Captacion, conocido con la abreviatura
CPP. esta siendo utilizada como punto de referencia para determinar el importe de
numerosas obligacicnes pecuniarias.

En tal virtud y considerando que resultara de utilidad para el pablico en general y, en
particular, para las personas con dichas obligaciones a su cargo, conocer la referida
estimacion, este Banco de México, S. A.. ha resuelto publicar la misma, a través del Diario
Oficial de la Federacion, en algin dia de los comprendidos del 16 al 20 de cada mes o el dia
habil inmediato siguiente de ser aquéllos inhabiles.

Consecuentemente, se comunica que el citado Costo Porcentual Promedio de Captacion ha

sido estimado en 31.22% anual para el mes de octubre de 1981.
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2.- Giobalizacién y Concentracion de Ia Banca Comercial

Por lo que se refiere a los impactos en los flujos de capital y la concentracion bancaria, el
sistemna financiero nacional ha sido un ciaro ejemplo de esto en el sentido que las primeras
reformas al sistema financiero en la década de los noventa que permitio la inversion
extranjera dentro de su sistema financiero asociado a la crisis bancaria que se presento
durante 1993, dio iugar a que los flujos de capital influyeran de manera importante sobre el

proceso de concentracion de la banca comercial actualmente

«Como se da este proceso?, varios analistas coiciden en afirmar que derivada de la
insufuciencia estructural de ahorro interno que mantienen los mercades financieros
emergentes son una facil presa del capital internacional que es apoyado en la falia de
regulacion de los sistemas financieros v tienden a actuar mediante proceso de fusiones o
compra directa de bancos en las economias emergentes. es decir, los flujos de capital
internacional y la propia banca mundial es mucho mas barato su costo de fordec que el que
obtiene la banca local esto coloca en ventaja a la banca extranjera en el sentido que puede
en un momento dado absorver toda la banca local dada esta £7an ventaja que posee, este
lipo de procesos como insistimos se da mas en los mercados emergentes que en los

desarrollados.

Por efemplo, citando el caso de la economia norteamericana su legislacion financiera no
permite que su banca local pueda asociarse con el capital extranjero en virtud de que llega a
perder autonomia sobre sus decisiones en la colocacion de créditos atentando con las
posibilidades de crecimiento de los inversionistas locales, ademais que esla economia no

posee la insuficiencia cronica de ahorro interno.

Por tanto, las facilidades que ha implicado la desregulacion financiera en los mercados
emergentes esta posibilitando que los flujos de capital externo tiendan ha apoderarse de su
sistema bancario local, lo cual les permite valorar los capitales externos con mayor
seguridad en la medida que tienen la capacidad para determinar sus politicas de crédito de
manera autonéma y a favor del capital externo lo que les garantiza ademas apoyar a la

industria de sus paises de origen, provocando un proceso de concentracion bancaria que
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rapidamente logra apoderarse de su sistema financiera y por consecuencia tiende a perderse
¢l control sobre las politicas de crédito a favor de los industriales ¢ inversionistas locales
que tendran que acceder a las politicas de credito que va imponiendo la banca comercial
extranjera.

La debilidad de la banca comercial de estos mercados emergentes provoca fuertes costos de
operacion;de fondeo y debilidad lecnologica que la hacen presa facil de la banca comercial

cxterna

De esta forma ante la debilidad de competencia de la banca comercial. el proceso de
concentracion bancario se ha presentando. ia banca comercial externa. cuenta con la ventaja
de ser apoyada por los flujos de capital de sus filiales a un menor costo, lo que permite que
se posesionen en el sistema financiero de las economia emergentes. con lo cual se hace mas

vulnerables a la inversion extranjera de cartera a los gobiernos.

3.- Influencia de los Flujos de Capital Internacional sobre ia Captacién

Siendo la tendencia de liberalizacion en el movimiento de capitales y la desregulacion de
tos mercados financieros, a partir de 1989 se inicio la estrategia de modernizacién vy
desregulacion en el Sistema Financiero Mexicano (SFM). En términos normativos esta
etapa ha instituido una reforma global al marco juridico que rige la operacion y

funcionamiento del SFM y que consta de las siguientes adecuaciones normativas:

l) La reprivatizacion bancaria y el cambio en el régimen de la prestacion del
servicio publico de banca v crédito.

1) La modificacion a la ley de Mercado de Valores y promulgacién de la Ley
para Regular las Agrupaciones' Financieras.

I)  El establecimiento del programa Nacional de Financiamiento del Desarroiio
1990-1994.

V) Apartado correspondiente a la prestacion de Servicios Financieros en el
marco del Tratado de Libre Comercio de América del Norte.

V) El parque de Reforma financieras (julio de 1993).
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VI}  Lanueva ley de Inversiones Extranjeras { 27-11-1993 )
V1) Las regfas para el establecimiento de Filiales de Instituciones Financieras del

Exterior ( 21-11-93 y 21-04-94)

Con las anteriores iniciativas se ha ido cubriendo ef proceso de modernizacion vy

desregulacion del SFM. Este se puede estudiar en tres etapas:

A) Reprivatizacion bancaria v liberalizacion de aperaciones financieras,
B) La internacionalizacion de las actividades bancarias y bursatiles
C) Creacion de nuevos intermediarios. Figuras e instrumentos institucionales.

A) Reprivatizacion bancaria y liberalizacion de operaciones financieras

Esta ctapa se inicid con la privatizacion bancaria y la modificacion al régimen de prestacign
del sxrvicio publico de banca y crédito. Esto permitié una estricta diferenciacion entre el
campo de participacion financiera de sector publico y del sector privado. en lo consecutivo
ol estado dejaria de paricipar en aclividades de banca comercial Yy concentraria sus

actividades en la banca de desarrollo.

En cuanto a la liberacion de actividades, en esta etapa, se eliminaron los controles sobre las
1asas de interés, se permitio a las instituciones bancarias fijar de manera libre las tasas y los
plazos en sus operaciones activas y pasivas, sé desregulo la actividad de los comisionistas,
se eliminaron los requerimientos de reserva estos se sustituyeron por un coeficiente de
liguidez, el cual también fue eliminado, se liberd el régimen de inversion para que las
sociedades de inversion pudieran fijar libremente sus politicas de diversificacion de activos,
se eliminaron las reservas de fluctuacién de valores y se doto de autonomia al banco de

Mexico.
Con tales medidas. y en concordancia con la estrategia de ajuste del gasto publico (la

estructura del financiamiento del gobiemo federa! ha sido el crecimiento y la

diversificacion del mercado de deuda piiblica), se ha buscado promover la capitalizacion e
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integracion del sistema financiero mexicano El objetivo es, segun el gobierno, preparar a

las instituciones financieras privadas para la competencia internacional.
B) La internacionalizacion de las actividades bancarias v bursatiles.

La apertura se inici6 con la Ley de Instituciones de Crédito de 1990, aparecid en el Diario
Oficial,' donde se establecio que en la “serie C” de capital social de las instituciones de
banca multiple podrian participar “personas fisicas o morales extranjeras que no tengan el
caracter de gobiernos o dependencias oficiales” y podria ser hasta del 30 por ciento del

capital de la institucion

Para complementar to anterior, se flexibilizé fa normatividad relacionada con la operacion
de valores extranjeros, se establecio el Sistema Internacional de Cotizaciones para que los
valores extranjeros pudieran ser intermediarios en el territerio nacional. Esto vino a apoyar
la oferta publica de valores en el territorio nacional, independientemente de la nacionalidad
del emisor. Inclusive se autorizé a las casas de bolsa para que realizaran libremenie sus
operaciones en el mercado internacionat y se hicieron extensivos a los valores extranjeros,

los servicios que prestan los Institutos para el Depasito de valores

Es evidente que las medidas antes descritas son consistentes con el objetivo de atraer
inversion extranjera, sin embargo, las deficiencias del mercado de valores, en su condicion
de estar funcionando basicamente como un mercado especulativo, con una marca

caracteristica a la volatilidad.

“Er los dltimos dos meses, airededor de 10 mil millones de dolares han salido de los
mercados financieros del pais, y las reservas internacionales han disminuido en esta misma

cantidad para ubicarse en 19 mil millones de dolares™?

* / Diario Oficial de la Federacion, México 18 de Jjulio de 1990, p.4.
"/ Periddico ~El Financicro™. México, 25 de abril de 1993,
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De los capitales ahi negociados, se muestra la fragilidad de la economia en su conjunto y fa
carencia de una politica de desarrollo integral. en la cual no solo se contemplen |os aspectos
relacionados con la modernizacion del sector financiero sino también, y de manera
fundamental, con la necesidad de articular una estrategia de desarrollo acelerado en el
sector industrial.

Por otra parte, en el capitulo XVI sobre Servicios Financieros del TLC para América del
Norte se especificaron de manera puntual los tiempos para la apertura del mercado
financiero nacional y las caracteristicas de la misma. Quedo establecido que la
participacion extranjera se daria a traves de la figura de filiales y que en cientas actividades
financieras la apertura seria inmediata y en otras gradual. En el primer caso quedaron
comprendidas. entre otras, las actividades de instituciones de finanzas, uniones de crédito,
sociedades de ahorro y especialistas bursatiles: en ef segundo, las operaciones de empresas

de factoraje, arrendadoras. casa de cambio y casa de bolsa, por mencionar algunas.

Es decir. se acordo que la apertura tendria que darse durante un periodo de transicion de

seis afios, del 1° de enero de 1994 hasta el 31 de diciembre de 1999

A pesar de que en ei TLC se habia establecido los tiempos de apertura, a finales de 1993 se
publicaron una serie de reglas tendientes a acelerar el proceso de apertura, de los servicios
financieros como son: las Modificaciones a la Ley de Instituciones de Crédito, Ley General
de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito y Ley para Regular las

. . . . . 3
Agrupaciones Financieras,™ y la Nueva Ley de Inversiones Extranjeras.”
Esto ha reducido sensiblemente el margen que tenia los intermediarios financieros
nacionales para reestructuras. En adelante o que les queda es acelerar la busqueda de

medios que les permita permanecer en el mercado.

C) Creacidn de Nuevos Intermediarios. Figuras e Instrumentos Institucionaies

"'/ Publicada ef 23 de diciembre de 1993 en Diario Oficial de la Federacion. p. 6.
** / Publicada en 27 de diciembre de 1994 en ¢l Diario Oficial de Ia Federacién, p. 36.
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En esta etapa, las autoridades se han dado a la tarea tanto de fomemar el surgimiento de
nuevos intermediarios como impulsar la consolidacion de cierto tipo Je operaciones

financieras.

Asi entre junio y septiembre de 1993 se aprobaron los paquetes para la operacion de nueve
instituciones bancarias: Banco Capital, § A.. Banco de la Industria, § A Banco Interestatal,
S.A. Banco del Sureste, 5.A,. Banco Inbursa, S.A | Banca Quadrum. S A y Banca Mifel.
En general, el objetivo de estas instituciones es satisfacer las necesidades financieras del
sector de [as micro, pequefias y medianas empresas y como van a cubnir zonas del pais

bastante identificadas el esquema de bancos de caracter regional se ve fortalecido

Dentro del esquema de modernizacién financiera quedd comprendida ademis de la
diferenciacion entre la actividad financiera del sector publico y del sector privado, la
liberalizacion del régimen de intermediacion. sobre la base de las modificaciones al encaje
legal, la libre determinacion de las tasas pasivas y la apertura del mercado financiero
nacional a la inversion extranjera. Este proceso se lleva a cabo en momentos en los que la

integracion de los mercados profundizan la competencia en los sistemas financieros

En este contexto se inicié la apertura en el mercado financiero doméstico. En un principio
las instituciones financieras del exterior presentaron los planes para atender areas de
mercado tales como banca corporativa, financiamiento al comercio exterior, mercado de
cambio y derivados, banca electrénica, financiamiento e infraestructura en comunicaciones
e ingenieria financiera. Sin embargo. en la medida que ha aumentado el nimero de
solicitudes, también ha aumentado 1a diversificacion de areas de mercado que atenderan,
Asi algunas empresas financieras del exterior atenderan las areas de vivienga, adquisicién
de maquinaria y equipo. y financiamiento de bienes y consumo duradero, por mencionar

algunos.

Uno de los cambios mas importantes en cuanto a la apertura del mercado financiero es que
no sdlo vendran intermediarios financieros aislados. sino que en muclos casos vendran

bajo la figura de grandes “Holdings Financieros”. De tal forma que a partir de su caricter
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de grupos financieros podran prestar servicios de manera integral. v cubriran areas de
arrendamiento  financiero, de Factoraje. de asesoria en inversiones. etc Inclusive
presentaron solicitudes para empezar a operar en el territorio nacional importantes

comredurias como Merril Lynch. Bear Stearns ¥ Morgan Stanley ™

La mayoria de estas compafiias financieras estan colocadas en alguno de los primeros sitios
en el ambito internacional, por ejemplo. ¢l Chase Manhattan en 1993 repono activos por un
valor de 101,103 O millones de dalares y sus ganancias fieron de 996 0 millones de dolares,
en tanto que ¢l Royal Bank of Canada obtuvo en los mismos rubros. 1247663 y 2342

. . . i
millones de dolares respectivamente 7

Aungue en su primer momento las areas de mercado que iban a atender los intermediarios
financieros del exterior eran exclusivamente, en su mayoria, de tipo corporative o de
asesoria a las instituciones financieras nacionales, el Citybank, el Banco de Santander v

American Express empezaran también a operar en el mercado de menudeo.

Es evidente que aunque la intencion original del gobierno mexicano era garantizar a los
intermediarios nacionales un periodo de tiempo en el cual pudieran fortalecer su estructura
operativa y de capital. la presion del capital externo para participar en el sistema financiero
v la necesidad de incrementar flujo de recursos al pais, para acelerar la tasa de crecimiento,
y. por ende aumentar los niveles de empleo generd que se diera marcha atras en ese

proposito. Asi, los tiempos de apertura han tenido que acortarse.

Los principios rectores de fa privatizacion de [a banca comercial en México, se basaban en
el concepto de Banca Universal, es decir que bajo un solo techo o una misma institucion
bancaria se podrian realizar todo tipo de operaciones como son las de depésito, ahorro,
inversion, compra de valores publicos, inversiones en acciones, arrendadora y factoraje

entre otros,

** Gonzalez Mufioz. Luis Felipe. Excelsior. 27 de Julio dc 1994, p.41.
¥ Gonzale; Musioz Luis Felipe. Op.cit.p.41.
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Dicho concepto se basaba en los acuerdos de Basilea, en donde se establecia que la
modernizacion del sistema financiero a nivel mundial debia de darse a partir de Ia
integracion de los diferentes servicios financieros para ofrecer una mejor atencion a sus
clientes En este sentido para México se toma este lineamiento. sin embargo, se olvido los
requerimientos de regulacion de la nueva Banca Comercial y por consecuencia de los
Grupos Financieros que se empiezan a crear a partir de la desregulacion del sistema
financiero al inicio de la década de los noventa dejando la legislacion y regulacion
bancaria varios aspectos que no fueron precisados como son por ejemplo el analisis de
ricsgo de credito, niveles de capitalizacion acorde con los estandares internacionales,
procesos de desarrollo tecnoldgico para reducir costos ¥ por consecuencia ofrecer créditos

acorde a los costos y reducir fos diferenciales existentes entre las tasas pasivas y activas.

Estos aspectos, redundaron en que varios Grupos Financieros a raiz de la crisis financiera
iniciada con la devaluacidn de diciembre de 1994, entraran en severas dificultades.
desiacando el hecho del aumento de sus carteras vencidas y problemas de capitalizacion
que ponian en serias dificultades la estabilidad dei sistema financiero nacional que llevo a
tue ¢l Gobierno Mexicano se viera en la necesidad de implementar el rescate del sistema
financiero, mediante la adquisicion de la cartera vencida a través del Fondo de Proteccion

para ¢l Ahorro (FOBAPROA),

Como ya se menciond los grupos financieros, incurrieron en serios errores como fue el caso
Ce promover el crédito sin establecer politicas de riesgo que les permitiera establecer una
carera crediticia sana con menores riesgos de morosidad. Otro de los elementos en donde
sz detectaron problemas serios fite en el caso del desarrollo tecnoldgico y la expansion de
los negacios de sus filiales como las casas de bolsa. arrendadores, factoraje, etc.. en este
sentido era la banca comercial la que aportaba la mayor parte de la rentabilidad del grupo
financiero con lo que dificilmente se podrian reducir los margenes financieros de
imermediacién bancaria, lo cual elev sensiblemente su costo de captacion y por
consecuencia el alza en el costo de la tasa de interés activa que se cobraba a los clientes de

los grupos financieros.
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Lo anterior puso en evidencia el escaso desarrollo del sistema financiero nacional en
espectal de los grupos financieros y sobre todo en la diversificacion de los negocios de
estos, lo que implico la intervencion por parte del gobierno federal en varios grupos
financieros con el objeto de sanearlos Y proteger a sus clientes v de esta forma evitar un
riesgo sislémico mayor Asimismo, en algunos casos el saneamiento financiero permitio

que algunas instituciones financieras fueran puestas a la venta o fusion una vez saneadas.

Sin embargo. como todos sabemos el costo fue muy alto sobre todo para la sociedad
mexicana que tendrd que asumir los costos del rescate financiero llevado a cabo por el

gobierno federal durante 1995,

Bajo esta perspectiva salo los grupos financieros mas fuertes pudieron hacer frente a la
crists financiera con lo cual se inicia en México un fuerte proceso de concentracion de la
banca comercial pero mas que eflo es importante destacar que se observo que los grandes
grupos financieros tenian altos costos de operacién. con lo que mas bien. es la banca

comercial especializada la que ha permitido sacar a flote el funcionamiento de estos grupos.

Es decir que. después de la crisis financiera de 1995 fundamentalmente ha sido la banca
comercial especializada y en particular la perteneciente a los grandes grupos financieros, la
que ha sacado de la crisis al sistema financiero mexicano. En particular podemos sefialar
como después de la crisis financiera es la banca comercial especializada la que ha obtenido
fuertes cantidades de dinero por concepto de intereses de los pagarés por parte del gobierno
federal, que en algunos casos supera en mas del doble las utilidades obtenidas por [a
operacion de intermediacion bancaria situacion que produjo que los créditos y el
financiamiente otorgado por la banca comercial al sector privado se redujera de manera
importante después de 1995 y que se espera que esta situacion pueda modificarse a partir

del afio 2001.
Finalmente es importante destacar que en la actualidad ha sido la banca comercial

especializada la que en mayor medida ha establecido nuevos instrumentos de captacion y

de inversion a fin de darle una mayor diversificacién a sus negocios, siendo esta la mas

83



importanie para lograr mejores niveles de rentabilidad. lo que nos permite suponer que
estamos regresando a la década de los setenta en donde |a banca comercial especializada

era ¢l ¢je principal del funcionamiento del sistema financiero nacional.

De esta forma pesc al proceso de desregulacion del sistema financiero y de la globalizacion
se ha dado por una parte un fuerte proceso de concentracion de la banca comercial y por
otra parte el resurgimiento de la banca comercial especializada, lo cual se puede explicar en
parte por el escaso desarrollo que actualmente posee el sistema financtero nacional pese a

todas las reformas emprendidas a partir de la aplicacion del modelo neofiberal en Meéxico

Desde 1a modificacion de la ley de inversiones extranjeras en Meéxico, lo que se intenta es
otorgar mayores facilidades para la entrada de capitales externos, aprovechando el proceso
de globalizacion del sistema financiero mexicano y de esta forma compensar la deficiencia
estructural d= ahorro intemo que presenta la economia mexicana ¥y que la limita para lograr
un verdadero proceso de crecimiento autosostenido de largo plazo que ha sido unc de los
objetivos principales desde la década de los sesenta ¥ que incluso es parte de la estrategia

del nuevo gobierno del Presidente Fox.

Sin embargo, desde principios de la década de los noventa existe una importante entrada de
capitales, principalmente de inversién extranjera tanto de cartera como directa que se
reflejo en un superavit de la cuenta de capitales y que permitié justamente poder financiar
el déficit de la cuenta corriente, asi como elevar los niveles de los activos internacionales de

nuestro pais.

El fortalecimiento del sistema financiero en México durante el periodo de 1990 a 1994,
obedecié en buena medida a las fuertes entradas de capitales externos que permitieron
dinamizarlo y contribuir al proceso de crecimiento de nuestra economia, debemos
reconocer en parte que en este proceso jugoe un papel importante la estabilidad del tipo de

cambio y la reduccion del proceso inflacionario.
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En este sentido los flujos de inversion exirajera se convirtieron rapidamente en un
importante motor del crecimiento de la economia nacional v estimulo para el desarrollo del
sisterna financiero, que en principio empez0 a fluir como inversionista o socio de algunos
de los grupos financieros nacionales y actualmente se ha conventido en copropietario de dos

de fos grupos (inancieros mis importantes de México

Las mejores expectativas que se crearon a raiz de la deregulacion del sistema financiero
mexicano motivaron ampliamente las entradas de capital externo que vieron en México a
un pais con expectativas favorables para lograr mayores rendimientos de capital y de esta
forma apovados en las condiciones macroeconomicas de estabilidad fluvercn de manera

acelerada hacia la economia de nuestro pais.

Sin embargo la interaccion cada vez mas estrecha de Tos sistemas financieros emergentes
dieron lugar también a una transmisién mas rapida de los efectos de las ent-adas y salidas
de capital sobre las tasas de interés y del tipo de cambio en las economias emergentes con
lo que en parte las dificultades que se presentaron en diciembre de 1994, en México motivo
una retraccion de la entrada de capitales a nuestro pais, por tanto se puede derivar una
primera conclusion que es que una de las condiciones para garantizar la permanencia de
capitales hacia las economia emergentes se requiere de condiciones macroecondmicas
propicias para garantizar expectativas positivas a la inversion extranjera, destacando entre

otras la estabilidad cambiarta. disciplina fiscal y un proceso de reduccién inflacionario,

4.- Hacia un verdadero Proceso de Intermediacion Bancaria en México

El proceso de globalizacion del sistema financiero mexicano, que ocurre a partir de la
década de los noventa implicé un proceso de concentracion y de penetracion del capital

financiero internacional dentro de la banca mexicana.

Desde el origen de la banca mexicana a finales del siglo XIX, ha evolucionado hasta llegar
a la creacion de los Grupos Financieros en la década de los noventa. basindose

principaimente en lograr una mayor participacion en el mercado, con base en ofrecer una
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mayor gama de servicios bancarios, pere aprovechandose de altos margenes financieros de
intermediacion lo cual limito fuertemente su capacidad de modernizacion v de competencia
internacional, situacion que la obligd una vez permitida la entrada de la banca extranjera a

la busqueda de alianzas cstrategicas o fusiones con el capital internacional

Pese a las fusiones que se han realizado en el sistema bancario mexicano los grupos
financieros han vuelto a integrarse hacia el sector industrial a partir de su reprivatizacion de
1990 en nuestro pais, situacion que se explica por ejemplo. en el caso del Grupo Financtero

Bancomer, y et grupo industrial de Monerrey

Es necesario en el futuro, prever posibles crisis financieras que afecten su buen
desenvolvimiento v que realmente esta se convierta en un verdadero instrumento de
financiamiento para el sector real de la economia a traves de la intermediacion de fondos
para ser canalizados a los sectores productivos que requieren crédito para mejorar sus

procesos de crecimiento. todo esto mediante la reduccion de los margenes financieros.

De esta forma si la banca en el mediano plazo, no logra reducir sus margenes de
intermediacion es decir el diferencial entre intereses cobrados menos intereses pagados
dificilmente podra estar en condiciones de enfrentar la competencia internacional lo que
desembocara en que los pequefios grupos financieros nacionales que aun existen se vean en
la necesidad de establecer alianzas estrategicas o fusiones como las que se han observado a
la fecha. lo cual representara un alto riesgo en la trasnacionalizacion del sistema financiero

mexicano.

Dado el actual proceso de concentracion, por el que la banca mexicana esta atravesando
recientemente nos lleva a plantear gue sera necesario que las instituciones de regulacidn
financiera como la Comision Nactonal Barcaria y de Valores, [a SHCP y el propio Banco
de Mexico, establezcan medidas de regulacion en el funcionamiento de la banca a fin de
que se promueva por una parte la libre competencia de los intermediarios bancarios que
facilite al puablico ahorrador optar por aquellas instituciones que les ofrezcan mejores

condiciones de rendimiento de sus depdsitos y no solo como a la fecha se ha establecido
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con la reforma financiera de septiembre de 1999, 1a cual unicamente se centra en establecer
mcjores reglas para la calificacion de carteras y capitalizacion y de esta forma proteger mas

que nada los intereses de los bancos,

Otra de las acciones. que se deberian de establecer seria la de regular la aplicacion de las
tasas activas a los créditos que concede la banca comercial ¥a que en la actvalidad estas
representan en promedio casi tres veces la tasa de Cetes a 28 dias para el afio 2001. lo cual
reduce fuenemente las posibilidades de acceso al crédito de los pequefios y medianos
productores en nuestro pais. Ya que si consideramos, que al mes de julio de 2001 la tasa de
Cetes a 28 dias ha sido inferior al 10.0%, las 1asas activas que cobran los bancos por sus
creditos van desde un 50.0% en el credito destinade al consumo y de 30.0% en promedio
para los créditos hipotecarios, lo cual en si mismo representa un amplio margen de
intermediacion de la banca comercial a pesar de que las tasas de referencia se han reducido

P g
a un svlo digito.

Este tipo de reformas, podrian ser incluidas en el paquete de propuestas que en el afio 200]
se presento a la H Camara de Diputados para la discusion de la reforma financiera

integrada en la Reforma Fiscal Integral.

Otro de los factores. que se desprenden de la presente tesis es la necesidad de que también
tienda a regularse de manera prudencial los flujos de capital internacional que ingresan a
Nuestro pais pero no de manera unilateral, si no que esto pudiera discutirse en el marco del
Traiado de Libre Comercio de América del Norte y de esta forma que se involucraran a

nuestros socios comerciales que son Estados Unidos de América y Canada.

Es impertante mencionar que dado el objetivo de la politica monetaria actual de reducir la
inflacién a un nivel similar de nuestro principal socio comercial (EUA), seria importante
reflexionar sobre las posibilidades que existen para establecer una moneda tnica (similar al

caso del euro en la comunidad economica europea), para los miembros del TLC, ya que

* / ¥Var. “Boletin de Informacién Estadistica”. de la Comisidon Nacional Bancaria v de Valores de julio de
k{1011
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esto tendria efectos positivos para la economia mexicana en términos de menores tasas de
interés activas. estabilidad de Ja moneda y sobre todo fa estabilidad de los precios y el

crecimiento econdmico en nuestro pais

Asimismo, el hecho de que recientemente mas del 50 0% de la banca mexicana se
eficuentre en manos de extranjeros representa un grave riesgo para ¢l gobierno mexicano en
el sentido que seran los propios bancos con capital mayoritario extranjero los que
determinen sus politicas de crédito ¥ condiciones, con lo cual dificilmente las polittcas de
regulacion financiera actuales podran influir en que dicha politica crediticia se oriente hacia
los sectores prioritarios de la economia mexicana como es el caso del sector agropecuario o
de la pequefia y mediana industria. Lo anterior en virtud de que la politica reciente del
gobierno federal de otorgar microcréditos a los establecimientos no resuelve en nada los
requerimientos que tiene el resto de la industria y comercio de nuestro pais. Ademas de que

S€ otorgan a tasas mayores incluso a las cobradas por la banca comercial.

Es importante considerar también. que el hecho de que la banca se encuentre en manos de
extranjeros dificulta que las utilidades que estos obtengan, necesariamente tengan que ser
reinvertidas en nuestro pais o mas bien como tipicamente sucede que estas son repatriadas a
sus paises de origen con lo cual se pierde el esquema de ampliacion de la inversion. Lo
anterior, hace mas urgente la necesidad de establecer por tanto medidas de regulacion al
sector bancario a fin de lograr este tipo de practicas que pudieran conducir en el futuro a

una nueva crisis del sector financiero.

Sin embargo, es importante sefialar como se comenta en la introduccion de la presente tesis
que las medidas de regulacion que se pudieran establecer al capital externo no pueden ser
unilaterales ya que esto generaria expectativas negativas para la entrada de capital. Por
tanto estas acciones deberian de ser discutidas en los foros financieros internacionales y ser
aprebadas a través del consenso de los paises que participan en el mercade financiero

internacional.
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Finalmente, todo lo anterior lo podemos sintetizar en que en la actualidad el
funcionamiento de la banca comercial en Meéxico, se esta basando mas en la obtencion de
utilidades por la via de ios intereses que cobra por los pagarés del 1PAB vy la compra de
valores gubernamentales. que por la propia intermediacion financiera situacion que debera
de ser modificada para que realmente la banca comercial cumpla con su papel de
intermediario financiero a través de actualizacion del marco regulatorio de la banca

comercial.

Al parecer podemos concluir también, que el futuro del sistema financiero mexicano es aun
incierto, y debera de modernizarse para poder competir con la banca internacional tanto a
nivel de capitalizacién como de margenes de intermediacién, de lo contrario sera dificil que
pueda desarrollarse ain sin considerar el fuerte peso que para el pueblo de México significo

el rescate bancario de 1995,
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Conclusiones y Perspectivas

Dentro de las conclusiones mas importantes, podemos sealar las siguientes:

El crecimiento del ahorro financiero en México ha evolucionado lentamente en los
ultimos 20 afios, sin embargo. el proceso de desregulacion financiera iniciada en la
década de los noventa permitio alcanzar un maximo en el nivel de ahorro financiero
supetior al 50.0% con relacion al PIB. Asimismo. es importante destacar que este
proceso se logrd en buena medida gracias al crecimiento del ingreso v -del empleo, en
condiciones de reduccion de precios y estabitidad cambiaria lo que favorecid para que
este proceso se viera respaldado por la penetracion de inversion extranjera a través de [a

compra de valores gubernamentales.

Después de la crisis financiera de 1995, el ahorro financiero cXper mento  una
disminucion que se explica por la reduccion en la disponibilidad del igreso real
disponible, derivado del rebote inflacionario y la disminucion de empleo. con lo cual se
confirma uno de los postulados tedricos de Keynes que establece que uno de los
factores principales que determinan el crecimiento del ingreso y por consiguiente del
ahorro, es justamente el aumento del emplec en una economia, bajo el prinzipio que el
establecié sobre la demanda efectiva que determina que la poblacion solo podra

consumir en funcidn de que obtenga algtin ingreso via empleo.

La situacion anterior, se ha reflejado en que [a estructura actuai de Ia captacion bancaria
tienda a concentrarse en dos principales rengiones de la llamada captacion tradicional
en donde destaca la captacion a plazo v ia compra de valores gubernamentales, lo cual

ha producido que incluso esta no haya podido recuperarse desde finales de 1995,

Asimismo, el financiamiento al sector privado no bancario por parte de la banca
comercial se ha reducido también en virtud de que, lo que le ha intersado actualmente
ha sido la reduccidn de la cartera vencida y ampliar sus utilidades via cobro de

comistones y de los intereses pagados por el gobierno federal derivados de los pagarés
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del IPAB Por 1anto podemos sostener que en la actualidad la banca comercial no ha
estado cumpliendo con su papel de intermediaria financiera En este sentido, debemos
de considerar que en la medida que la banca comercial obtenga la mayor parte de sus
utilidades por los intereses del IPAB. evidentemente no le preocupa diversificar sus
instrumentos de capracion v financiamiento. razon por la cual limitan ¢l crecimiento del

ahorro financiero en nuestra economia

Adicionalmente, el margen financiero que actualmente presenta la banca comercial
derivado del riesgo crediticio, ha influido de manera directa tambien en la reduccion del
tinancianmento de la banca comercial al sector privado no financiero, razon por la cual
los agentes economicos no acuden al crédito debido a su alto costo, sobre todo en al aiio
2001 en donde la economia mexicana ha empezado a mostrar un proceso de
desaceleracion imporiante
y

De esta forma. los componentes mas importantes del ahorro financiero estan siendo la
captacion de corto plazo. valores gubernamentales y los fondos del ahorro para el retiro
que han significado un elemento importante, ha evitado una reduccion mayor del ahorro

financiero

Frente a esta situacion, se requiere que para poder aumentar el ahorro financiero, los
bancos tiendan a diversificar sus instrumentos de captacion. asi como también reducir
tos margenes de intermediacion financiera ya que solo de esta forma se podra lograr
ampliar el ahorro financiero parz que este pueda ser canalizado hacia los sectores

productivos mediante la actividad de la banca comercial.

Otro elemento a considerar es el de modernizar el marco legal de reguiacion de las
instituciones bancarias y promover el ingreso de capitales externos con el fin de que
£5t0s no sean recursos solo de corto plazo sino que contribuyan de manera directa al
desarrollo del sistemz bancario vy por consecuencia del crecimiento del ahorro

financiero.
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Captacién de Recursos

Diclembre de 2000
(Baidow corriantes en millonss de pesos)

e ]

Santander

Conceplo Banca Mahipls ¥ Banamex Bancomer Sarfin Bmal Mezicana
Capeacién Total _ _ .. _ _Azarsaea 229 441.27 231,795.24 167,060.90 114,916.68 6199758
Captaciénindiclonal . _LZ05B18TY 22229138 224,584 40 165926.45 113,289.87 €1,007.58
Depéatos te aogixidad nmediala w1852 99 785075 ¢ B6STSS 2832102 47905 17 14.829 6%
Con wniery 187,803 32 5385956 978524 2121023 35847 95 13.086 07
S wtarés 11449 67 2006078 56,757 32 e 41,057 B2 1741 62
Pazo 628.790 80 106.095 12 120,41 B4 6318177 a6 1 ¥.27066
Depdsos retrables en dias preesiablecsios 8.626.27 32931 214915 om 5518 om
Depdsios a plazo 185,120.66 58,334 74 4073581 11,79232 1142015 TN
Pagarés con rendimrento kquidable 3l vencimients AN7.791 56 4445705 ITASE L8 57.33945 B0 1259245
A en 17.252. 1 0.0 1) 0 150308 oo
Bonks bancanos en Greutacon 3453192 0.00 50198 16.725.15 58.74 ammar
0.00 000 000 000 0.00 000
Préatamos nlebancancs y de olzos organamos 240,641 08 7,217 69 7.21802 51.690.50 24205 24 609 76
Préstamos ntertiancancs 155,640 99 25,384 42 24,157 84 401861 18278 91 226300
Ca money 3282634 2,304 02 ATT B4 [dey] 71185 172600
Redescuentas 501258 5,674.51 7450.00 312493 457328 126330
De fondos fiduciancs piblicos 1642285 2.255.85 4993.09 443056 633.30 9%
Qtros 270 208 1027 006 000 g
Bancos ¥ comesponsates 1621.27 1458.89 12797 0m 0.6 0.00
Obligaciones 19,790.77 7,147.71 7,208.04 1,134.44 1,526.81 0.00
Obhigacones scboninadas en aruiacon 19.198.77 TU4TT1 7.208.04 1144 15681 000
Reportos ' 23.43 0.00 2.80 0.00 0.00 0.00
Acreedores pof reporto 2343 0.00 280 0.00 0.00 0.00
Captacién an Morwds Extranjera 253.958.39 £3,187.02 45,338.50 21,344,684 19,504.15 11,452.72
Captacion tradicional 242 994,81 §1,039.31 41,993.48 21,344.84 19,450.54 11,452.72
Depdarics de exgibitidad inmediata 40,889.26 5,906.95 400877 405342 5,565.32 299155
Con interes 3145340 8,012 46 72163 405731 556103 2991.5%
S averds 290585 248 19244 21 e .00
Plazo B6.081.44 2021652 20,797.00 15,650.17 smar 1490.21
Depdaies retrabley en dias preestabieciios 301465 2,968.21 03 000 4636 000
Depdsaos a plazo 78,642.38 14,660.70 2.796.98 15.650.17 965491 143021
Pagarks con rend:mien:o Equxdable al vencrteenio Laua 258761 0.00 0.00 000 0.00
A en i 000 0.0¢ 0.00 0.00 0.00 400
Bonos bancancs en Croulacdn 0.0C¢ 000 .00 , oo 0.00 Q00
: ¥ 68 t2ros ory 14036390 nps262 76541 16.985.17 8IN 25 606897
Préstamos mierbancanes 11495405 %N B8 14,863.58 405219 456996
Call money 4,466.67 0.00 0.00 285.95 6.00 439
Redascuento 20,385.00 415362 346365 182564 2,196.43 1,32532
De fondas fxiuciancs pibicos 468 0:00 0 0.00 018 44
Owea 1%72 6843 13705 060 s ne2
Bancos y comesponsales 102678 984 22944 000 000 9318
Bbllasc 4T 20 10523.30 3467 96 0.00 2624 000
OblgacH o 4 14,7450 1052330 3467.96 0.00 23624 000
Repartos ¥ amn 2376 159166 050 0.00 000
FrTrT———" ma 8376 159166 10563 20 000

¥ Se incluye Alléntico y Promex. Dichas bancos no se presentan de manera individual por encontrarse en proceso de fusién. Para este periodo s& incluyen ¢

¥ inctuye la moneda jera da la repablics y de ens "
3 No incluye los tituios & entregar por reparto.

Paginatde5S



Captacion de Recursos
Diclembre de 2000
{Saldos corrientes en millonas de pasos)

Mercantit dat -

Bllbao Vizceys Nore Banpals Cantro Inbursa Chibanx nteracciones J. P, Morgan Afirme
74,944 .20 54,660.85 J4.403.83 20,072.42 21,506.13 54,721.99 9.705.77 4.478.26 5.076.36
74,628.75 53,085.87 34,220.19 20,072.29 21,906.13 64,721.99 9,785.77 4478.26 5,076.36
18,001 62 16434 21 4022352 253929 W 10238 24 5064 0o %6400
1455961 1M1135% 293639 1694 44 076 £50024 0% [i]i4] a3
340200 53082 1,086.14 B44 85 04 14300 23 [1]+4] 15210
4T U059 28,869 60 19324 20 11,165.64 4 4184078 869818 427702 379003
0.00 3240 1043 21 000 noo Q00 000 000
1072454 810059 20821 1.21735 5040 31 18656 1 63708 106 33 Jas9
BEIE0 27%61 wan 9.94908 9,669 45 22184 67 ane110 4170 70 347145
400 0.00 000 1]++] a00 oo0 400 00 0.00
55868 000 0.00 302345 18204 151439 505 56 M2 000
0.00 000 0.00 000 0.00 000 000 om 000
8.72588 B.351.85 10,873.46 3,339 507159 11,030.58 53109 000 prza]
718997 4948.79 B,868.88 1,605 27 472488 53288 41988 0.00 8368
748 0.00 30000 0.00 178.45 324500 5615 om 3%
1437 7% 33735 908.96 77206 000 197908 [ey] 0 7512
2462 24572 79562 76258 000 48282 5500 0.00 .00
0o¢ 0080 [cd 400 169 26 000 036 000 000
000 edvi] ¢oo 000 000 000 000 000 000
31745 803.98 183.64 0.00 0.00 0.00 0.00 0 0.00
745 80398 18364 000 000 dvs] oo 9.00 L
0.00 0.00 0.00 0.13 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
000 0 Q.00 0.12 0.00 0.00 0oa 0.00 0.00
19,509.77 14,425.04 11,051.84 3.107.30 9,272.60 10,770.28 B38.03 0.0 585.24
19,223.83 14,425.04 11.051.84 3,107.30 4,272.60 10,770.28 256.03 0.00 585.24
IS T 2156 1 102198 5563 8 14764 000 c00 503
277806 215618 1.023.58 5552 4870 1,566.02 0.00 0,00 1296
73072 000 04 0.2 0.00 41045 000 0.0 12.9%
2488257 296248 26U4M 1742 295238 48128 25880 000 1810
000 000 900 000 0.00 000 0.00 060 000
259217 296248 263413 173422 295238 48128 250,80 0.00 1810
0.00 0.00 000 000 4.00 000 .00 0.00 0.00
000 000 o0 000 0.00 0.00 000 an 000
0.0¢ 0.00 coo 000 000 000 00 000 0.00
818864 5.784.42 501963 132355 5,1%.68 6,685.12 8209 am s8.92
708593 510562 113898 795.29 5,1%.68 494510 8226 111 0.00
1] 1] 0.6e 12921 000 0.00 000 - kxS 00 [2v4]
107351 655.22 550 10 52.30 0.00 1922 46 000 om 5068
o0 0.00 00 0.00 0.00 000 0.00 o 0.00
1920 15 kRl 497 0.00 1957 0.00 0 024
000 006 000 00 bl | 00 032 a0 0.00
297,80 000 0.00 000 0.00 oo .00 000 0.00
297.80 0.00 0.00 00 0.00 0.0 0.00 .00 0.0¢
om 0.00 .00 0.00 0.00 000 | 0.00 000 000
000 0.00 000 000 Q00 000 0.00 0.00 006

sifras de Intaracciones a septiembre de 1599,
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Captacién de Recursos
Clciembre de 2000
(B=aldos corrientes en miliones da peson)

Rwpublie

Chase Natlons! Bank of Socieud

Dal Bajlo Bank of America Invex Manhattan Mifat Quadrum Ine Naw York Géndralé
351480 148173 1,995.41 346.21 29730 2,488 49 4,264.67 2,948.37 175.84
31514.@_ 1_,45_1.25 1.947.00 34314 297330 2,456.49 4,264 67 2.945.17 17’5‘6:
68163 M 154 000 51423 00 85269 19325 745
63089 7622 000 000 564 79 000 189.66 18911 o000
274 111 154 000 494 000 8303 412 4
136399 1813 1422 4% a7 + 596 74 1793 96 245 36 245541 000
000 000 000 00 000 00 235315 000 00
8756 001 386 0% [1J¢e] 8553 29158 054 FALEr] o000
1.276.43 1,381.90 1036 44 12T a7 15121 1505.33 142 67 212158 200
000 aoe 000 000 200 a00 0.00 bl Q.00
a00 []0) 26387 000 an 000 4.2 000 400
000 a06 000 000 200 000 Q.00 00 400
1466 99 000 25950 1567 mn B67 51 B70 4% 29651 N
7501 000 a0 00c 104 93 khrd ) 219.87 167 91 1720
13500 000 00 1567 CXE ] 006 000 12860 9.00
1.056.2 000 25930 000 567.26 1836 650.54 000 K
0.00 .00 Q00 0.00 ki) 1643 0060 000 0.0
0.72 300 - .00 om o oo a0 a0
Lilei) 003 [H4) G00 am 0.00 0.00 0.00 Q00
0.00 0.00 48.44 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2.00
000 000 841 000 0.00 Q.00 0.06 9.0 000
0.00 0.49 0.00 l.08 0.00 0.00 0.00 .00 0.00
000 049 0.00 age 0.00 0.00 000 . 0.00 oo
729.08 0.00 447.05 0.00 800.75 340.48 849.48 589.85 175.68
729.08 0.00 447.05 0.00 800.75 34048 649.48 589.85 175,68
%N 000 0.00 Q00 prrgc) oco 115.99 70.5% 1642
56.71 003 000 00 197 58 000 11599 50.73 N
0.0 .00 000 000 216 000 0.00 1986 a2t
“o 252 RUaR:r) Q.00 768 1501 0.00 86.28 B
000 000 009 .00 0.00 oM 000 0.00 00
fao7 252 10192 000 276 1501 0.60 86.2¢ 880
000 e 000 00 .00 0.06 0.00 a0 000
0.00 0.00 []e) 0.00 090 0.00 0.00 0.00 000
000 000 000 (s} 0.00 0.0e 0.00 0.00 ¢.00
152.26 (] 2100 2119.18 18968 252 61878 43435 0.00
15166 000 (] 004 1047 027 UGB 197 59 0.00
986 0.00 000 18.12 0.00 05 8879 23676 00
58526 2.00 21.00 000 mar 6102 281.4 0.00 000
0.00 200 000 200 .00 0.00 0.00 0.00 a0
548 [T 00 000 094 1.3 1.9 200 000
000 000 000 000 200 oo 0.00 0.00 000
o000 0.00 000 000 0.00 0.00 000 00 000
a00 oo0 o000 .00 0.00 0.00 000 0.00 [111.4]
0.00 0.00 0oe .00 0.00 o000 [k 000 H
000 006 00¢ 000 000 000 0.00 0.00 0.0¢
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Captacion de Recursos
Diciembtire de 2000
{Baldos corriantes en millones de pesos)

+

Bank of Tokyo -

Banreglo I.N.G. Bank Dragdnar Mitsubisht B.N.P, Banco da Boston Comurica Bank Bans| ABN Amro Bank
_As08%0 176603 235098 1.110.55 1918.70 446874 2,163.92 1,166.37 941.74
_ lama 1.786.05 235988 1,110.52 W78 446703 2,064.34 1,166.37 139
13385 [} B 147 50 935 8812 439 28958 51153
005 000 0.00 13264 669 7587 012 21591 063
13235 o 3324 14.86 166 1225 428 7367 43090
67278 171513 2,326 53 658 45 108 45 4T 965.07 694 67 2658
000 1] 0o 000 000 , 000 o0 ¢00 200
1623 L] 1536 4 1056 554 576 EE 13805 000
55655 171513 79028 27 8% e 394156 9653 556 62 2669
cow 00e 000 0.00 0.00 0.00 000 000 o0
0w 00d 000 0.00 000 0.00 000 000 000
oo 0w 0.00 600 o €00 000 000 (1]
48675 5081 o W57 =Rl 13250 109489 18212 21313
0379 5081 000 57 72938 120.50 1,006 89 006 21218
000 (1) o0m 0.00 000 Woo 800 000 100
182% 200 L] 000 000 oo 000 16212 000
o0 000 0.0 0.00 000 000 0 000 00
a0 0o 0.00 000 000 0 000 000
o s o1 0.00 000 000 0 000 00
0.00 0.00 0.00 0.00 .82 0.00 $4.58 .00 0.00
000 (1] 000 0.00 71582 000 .50 0.00 000
2,51 0.00 210 0.04 0.08 0.81 0.00 0.00 0.35
1251 0.00 .10 0.04 0.08 "0.81 0.00 0.00 0.35
422.8) 0.00 1.566.32 835.77 379.38 350,91 £62.85 82.69 607.12
$22.83 0.00 1,568.32 635.77 307.82 159.01 564.20 29 687.12
7468 000 1475 100.91 591 2433 078 0w 16.50
fok-]] 0.00 73 100.91 40 1951 041 000 625
n oo ] 0.00 252 482 0.37 0.00 825
1285 (1] 8699 jLraed 93775 5734 1% 0.00 000
0,0 o 0m 0.00 0.00 600 0.00 0.00 ol
1285 000 86.99 14277 937.75 LI 2526 0.00 000
0w 000 0.00 0.00 0w ' 000 000 [1:1] 000
{0 000 0.00 000 0.00 00 200 0.00 000
oW 000 0 i) i) " 0.00 000 0.00 oy
4279 o 145188 18597 000 139.08 184605 1843 38756
BI46 200 145188 165.97 0.00 13988 1,646.05 0.00 38756
000 000 000 000 .00 o il H 000 000
590 000 000 0.00 0.00 0.00 005 1807 000
000 0.00 0.00 000 .00 0.00 0.00 0.00 0.00
030 0.00 0.00 0 0.00 0.00 i1} 0.3 o
00¢ 0.00 000 000 0.00 0.00 000 D40 [}
o 0.00 4.00 000 7410 000 99,99 .00 000
L] £00 0.00 0.00 AL LL) 9.9 o0 000
oo 000 000 000 0.00 0.00 000 000 [T
000 000 00 0.00 000 L 000 000 000
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Captacién de Recursos

Diclembre de 2000
{Saldos corrientss en millones de pesos)

Bank One {Flrst

GE Capital (Altanzs) American Express Chicago)
__ 67766 400.18 163 85
s7T.60 400.18 163.54
U 885 Kk ]
1376 885 ]
0% 000 000
3003 W 11804
o0 000 000
3%03 Py §.45
200 113 80 108 59
500 0.00 ey
000 0.00 0
000 o00 0.00
83287 0.00 1501
g3z87 000 o
000 .00 15.00
000 ¢00 0.00
Qo0 0.00 000
0 0.00 000
[} 0co 000
0.00 .00 000
000 000 0.00
0.08 0.90 0.01
0.06 000 oo
480,46 0.00 19.12
480,48 0.00 19.12
018 .00 04
018 ¢00 005
000 .00 Q00
Q7 000 000
0m 0.00 0.0
432 000 .00
.00 0.00 000
000 0.00 Q00
000 0.00 000
45645 0.00 000
456 45 .00 0.00
L] 0.00 0.00
00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00
0.00 000 000
0.0 0.00 000
Q.00 000 0.0
0.00 0.00 0
0.00 200 000
1311} 000 a0
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Estado de Resultados
Diclembire de 2000

[ Hdado con fideicomises UDIS
(Millones do pesoa}

Concapto Santander
Bancs Witupls * Banames Bt Seetin B Maxicanc
Ingrrasos por intersses 31224233 £5,002.78 L EUE M.I0318 3,040
Ilarvee & b por ok o 17500191 14 T RH 664812 nsmn 0880
Camerczs 31:8 125105 TH s 8249 590064 1h8 0
Crickin. 2 apTpcurast bt (LT 00 1501 0010 mn wma
Corumo seran 55987 3022 58 318 mw 552
Miadad 1782 GaH 458848 15 1154 wn
Coaicn 2 amtiateon QubBTmAnisies 1164 o 1274 pril ) L TH 18I0
Crachiny o FOBAPROA LETEEH) 1194928 174100 eds s 1w [1-.%]
Irmrwmas. 2 Bt por vacrm 3768 200408 16 30809 123064 LEC L] Tusm
nieresen & L [ox derebai Ty 18536 85 164 13 2978 1935 53557 (L]
o 3 lzvor g eadaos PR R T EL) 80470 nra wIs0 wmn
Prastuon dervengados 8 Hvor {00Non ¥ pristamon e varel| WeIry 154153 404555 [ 7.1 5] 18359 i
VAORTRan fu YOGS (sakk acrpedcr) 102 000 190103 L1 “am L]
Ueidad cambura ERLIL] 000 00 196906 2464 L)
Rutros de wacaceiing o4 Mirgen b Meomeor UDIS 20601 600 1] (1] [101] on2
Gaaton por intersies min Q. 0ed 41 4107180 33,044, 44 23,8123 1027 48
Wrishsl & Cargo por depodins ¥ obhgacenes rarn b1 ¥ 1 1704539 0077 18 1200165 1009041
Deptuion de desponsticad rvmadists WIS M550 215018 144842 2508 M
Daposion o diarn nps 13300 4 WA C¥. 1] EANHE ] 43501
Boron bancansy 10480 5 ] - Mbay LEND I 14ME
Depxtwdon ¥ practamon 36 bancod y Dot IgamoL b 1.7, 4.0 58T 157500 EX1- 3 261206 1048 94
Otigacones sibormades. sn crodscn 284075 L5 ] 11%9 000 mne L1 )
Cormenen 1 cargo por inancramuenios reciudas {austies B endime 30315 000 EUT- LA 188 58 #1
Prawmain drvengadon ¥ carge (Raporios y pristama de vlorws | 70,007 50 138879 139uE 15% 11 128579 apuel
Vaergacn o UTES {3ak00 deuctor) 554 90 FS ] 500 e o8 M 1
Panjca camiuy wne 400 ong 103348 (1] 1o}
RAesuttido por posicidn monelsrda s.3b.0H 1189 1T 141670 0297 493
Margen Ansnciero 7 11.450.4 1640480 418342 1,401.3 1T41.73
ESaricatn b pira reigos .
cradacon 297848 11,138 r.Imer TEM 1Y nn wn
Margen financierc sfustsdo
por riesgos crediickon Q4031 $,120.92 24r3.73 40778 37T
Commones y tarss 1117 % 496378 (RIS 158904 260137 57870
Faultaco (xr nimmeckacetn 18817 412804 [ETETL] 217558 156999 My
Ingresos Lotales de operetidn 795388 20,518,510 14,7588 it 10.489.32 AL
Gesion de admanasiracxin ¢ prooosn oA 18 1815787 1395973 tmn LX) Jah s
[ mann 5,95 5200 67 Ex ) 348308 1,404 48
Garxm de AdmwoTscn bl b4 LM 108512 4810 R H
Depraciacones § amoriLLicONes 51903 Lhed 1) 10082 aux e 08 58
de 292443 T,150.84 ™y 4398 1,384,588 7433
OWros pasion ¢ producton (et TE1 85 1 A1140 +00488 Andy 200%
Rasulteno sriss de ISR y PTU 1412.83 7.360.04 2748 +12,343.38 #5140 1,088.32
1SR y PTL camsdos 1487409 1na . Q00 1518 Hae un
ISR yPTU tands RE 1] e s RE 1] nn BT
Impussic ol Actho 0.00 o 000 000 000 (L]
Rasultedo wrtes de pATICpacionN Bn
subakfarie, Mocisdas ¥ afilisgan -1.754.55 7.930.17 118.32 -14,068.23 a4l.70 FTTR:]
o R O i y .
afaadas (Neto) 8T -J88.2% SeE89 nn -18925 A4
pae H1ir.52 JE R 1,6 40 743 24 12
Operaciongy deiCOMnGH, partde sl ¥ .
camtn an polizcas contables (Heio) 10.260.9% a0 R 249088 28 ELTY
LooRd § s O 0.0 L1 oo [ om oo
Reavitndo Neto ATO.E3 MM 2N 4148 ALSH To4. 78
T
¥ Sg incfirye AlAcbeo y Promex. PHchos bancos te se presenian de maners sdividual por ancontrerse en procass de fusidn. Parn este periodo 8 inchuyen ciims o Ut
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Estado de Rasultados
Diclembre de 2000

c lidade con fideicomises UDIS
(Millones do pesss)

*._

Bhibeo Vizeaya Cantro Mercantll gai Norts Banpais Chibank Interscciones " Inpurey el Invex
17,480 57 i1t 11,430.22 057457 17,147.18 R .. 19971 49 1,588.07 50013
noon L2280 491055 TN LB t3r] L 11 1480 211y 713
oea T 180300 1871 320054 oM 109184 awh w1
204 900 000 toa ¢m am 1699 o3 83 L1
o 16 us 07 Tt 013 asz 11 000 000
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ma »% T ] 000 238 C 1138 ) 000
Loy T 151013 Tou 10 o [T 00 000
122880 190M 0S5 E R wan one w4 20430 ua
1.09% 41 neor e un i 083 nmni 8017 no
reto ne nsw B mu 0 wre 1] 000
a9 874 TN nsw s n0 whn i v
oot 00 200 [T oo 84 ) s 0z
Fer ) e 000 128 Qo0 a8y 0 200
ne 100 05 000 noe to 000 000 200
14.820.58 a2y 41304 21308 12.303.52 L 147007 ta3n87 882
11508 8% 42U 4060 LR nagn T 5700 533t BIH
156300 T4 10008 135970 1287 1 na el [T
(X3 21924 104700 1354 L) 13830 130430 meu 1550
3t w1 ton 000 88 ma o oo s
0% wn a0 101343 1248 1ar 1 nra o ar wu
=1 oo nn 01 1% Q00 oon [T 1897
ay o ne % m us T w0y o3t oo
mser 1) LT i s o A mn ug
voe It nw iE] 118 18 oo 10 [T
0.0 [ 000 s 0 s cw 10 0
108241 R T894 “ EETT (] 43008 307 ETR)
4,522.38 120081 2.508.52 140089 4t 121.04 1,508.34 100.93 e
805.19 aw mn 2590 i T [T [127] ET
192018 120907 2.020.72 230 290000 "t 0.4 4338 “a
1049 sy M8 W 2128 us ] E] 158
mau 1) 2WH 4240 900 ) s Qa8 an
L0780 1,385.22 130533 170548 4mnte 16213 475280 e e
444797 111432 a0 149958 400 2% 104 87 Her mr a2
208757 m¥% 15008 st 18804t 6N 288 e a4
190332 wos? 1,006 96 18700) 213190 oM ns S0 an
«aros nxs 2088 ares 01 445 nar [} wm
2001 23090 1,044.33 308 "2 an 3. 1291 1550
e R ane 20 1w an VY] #h ETY
340.13 1428 ar 25008 1,924.08 2042 419244 22.01 [ERd)
T s 1 . 000 L] 51801 1568 "
234 08 1 Ei2Y e an #1211 1] 508
m L) 200 (1) oW a0 am 000 000
1245 2008 anar 2148 85513 187 250432 (53] [
81 23 w782 1289 %5 an pL) 001
A At . 3.8 TR 1740 nn [E") (7]
189 v 020 too 1. oo’ [1-] o 00
L1 1] 00 200 200 L 00 000 om
4an2s 232.37 ™ 248 1K 1ran 297327 e b3

*ciones & sepbembre de 1999, -
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Estado de Resultad
Diclambre de 2000
c con fNdel upDis
(Witiones de pssoa) .
N Bank of Toyo -
Banrigic Dol Bajio Tustrum e 4 P Worgan Chase Manhattsn Alrma Mnausiam Band of Amarica
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1mn mn W07 ol (2] 3 194 60 106800 FiRH 08
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Nz LTH 57 Y] o 7y LT o w203
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000 a0 Ll 000 000 ooo 11 o0 18
-T204 -1 -2.83 1.58 -188.08 4,83 -“T.23 -25.80 L AR+
4. 183.47 9/ 2217 -123.30 128 132.48 413.79 T3.83
L1 " Xn LY. tod n an kLl (1]
178 108,63 1808 137.57 -121.30 10.11 309.24 1.1 T7.68
LF4d 908 now nn nm no A Lk T4
AM MR S04 2roe ann W0 ) ¥, . 2+
21787 180,58 4814 N7 0.1 FAFALY 784 0.7 8.5
10813 107238 141 06 w|n 382 31 3638 ) 2% e
LERE] Mu HM e L k1s €% % %44 w2571
E10) o8 984 1228 Bm 540 1ED Y nan w050
549 " ™ EH 04 892 B A 12
1072 41 4392 -111.74 187.57 7,12 40.09 1738 -184.33
17y QN 5 453 248 uor 184 ux an
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A 7% 01 (1] 180t ™ un (] o
4% a8 »u 2507 ne s ERil 000 -1648
00 L L1+ 000 an a0 L1 00 o
1.4 1969 -53.30 -132.03 FLiy) RET 343 - a7 449,89
1148 L] s 5638 [ 150 00 1] 000
2.4 10.09 LTd -TH 68 e [ -X -] mas iy BN
o a0 oo 1] 1. 1] oo (1] 113
om0 000 [T ¢00 o oW oo 000 ™
248 e A08.T4 KT 2200 4202 43 war 141.59
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Estado de Resultados
Diclembre de 2000

c Hid. Tdal. "

con
{Millones de pescs)
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Estado do Resultados
Diclembre de 2000

Consclidade con fidelcomians UDIS
{Mlenes de
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